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1 Introduction
La thØorie pure de la monnaie a connu des dØveloppements considØrables depuis dix ans. On peut
resituer les modŁles qui s￿en rØclament en aﬃrmant qu￿ils constituent autant de tentatives de relever
le dØ￿ lancØ ￿ la thØorie monØtaire par les problŁmes irrØsolus dont Hellwig (1993) avait soulignØ
l￿actualitØ thØorique1.L ep r Ø s e n ta r t i c l en ep r o p o s ep a su n et h Ø o r i ei n t Ø g r Ø ed el am o n n a i e .I ln e
consiste pas non plus en une revue de la littØrature rØcente sur la thØorie pure de la monnaie2,e tn ￿ a
d￿ailleurs aucune prØtention ￿ l￿exhaustivitØ. Nous y proposons une rØ￿exion thØorique orientØe sur
les modŁles rØcents de la thØorie monØtaire a￿nd ￿ e nf a i r eu nb i l a nc r i t i q u ee td es u g g Ø r e rl e sv o i e sd e
recherches qui peuvent s￿en dØgager.
Les rØ￿exions rØcentes en thØorie pure de la monnaie Øtudient celle-ci en essayant de rØpondre ￿
la question ￿pourquoi la monnaie existe-t-elle?￿. La stratØgie de rØponse consiste ￿ construire des
Øconomies imaginaires dans lesquelles plusieurs stratØgies d￿Øchange sont possibles, et oø l￿utilisation
de la monnaie par tous les agents constitue la meilleure situation possible au niveau agrØgØ. A n￿en pas
douter, ces analyses semblent rØsoudre nombre de questions traditionnelles de la thØorie monØtaire.
Permettent-ils pour autant de fermer la page de la thØorie pure de la monnaie, pour ￿nalement inviter
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1Hellwig (1993) identi￿e cinq problŁmes. 1/ Pourquoi un bien sans utilitØ intrinsŁque peut Œtre demandØ (problŁme
de Hahn). 2/ Pourquoi la monnaie est-elle dØtenue si d￿autres rØserves de valeur la dominent en terme de rendement
(ProblŁme de Hicks). 3/ Pourquoi imposer une contrainte d￿encaisse prØalable. 4/ Quelle est l￿articulation entre ￿ux et
stock de monnaie dans une Øconomie monØtaire. Et 5/ Comment intØgrer la thØorie transactionnelle de la monnaie dans
une analyse de l￿Øquilibre de marchØ.
2Le lecteur est renvoyØ ￿ Rupert, Schindler, Shevchenko et Wright (2000) et ￿ Bignon et Compain (2001)p o u ru n e
revue des dØveloppements rØcents des modŁles de prospection monØtaire. Le lecteur intØressØ par les modŁles ￿ gØnØrations
imbriquØs monØtaires trouvera une bonne introduction dans Champ et Freeman (2001).
1les Øconomistes ￿ se tourner vers l￿analyse historique des institutions monØtaires3 ?D ec ep o i n td e
vue, il semble que ces modŁles posent presque autant de questions qu￿ils en rØsolvent (section 2).
En particulier, ils restent silencieux sur l￿Ømergence de l￿Øquilibre monØtaire dont ils Øtudient les
propriØtØs. Autrement dit, la question de l￿origine de la monnaie reste entiŁrement irrØsolue, ce que
l￿on peut interprØter comme l￿impossibilitØ de faire reposer l￿Ømergence de la monnaie sur les stratØgies
privØes et non coopØratives des agents. On avance que l￿origine de la monnaie rØside dans un moment
de recentralisation au moins partielle dont on Øtudiera la nature (section 3). Ces rØ￿exions conduisent
￿ interroger la structure et les rØsultats des modŁles macroØconomiques contemporains. D￿une part,
la sØparation nette qui prØvaut entre la thØorie pure de la monnaie et la macroØconomie monØtaire
parait de moins en moins acceptable, non seulement pour des raisons de cohØrence interne mais aussi
parce que la prise en compte des stratØgies alternatives ￿ l￿Øchange monØtaire parait essentielle ￿ la
formulation des modŁles macroØconomiques. D￿autre part, la sØlection d￿un Øquilibre monØtaire dans
les modŁles de thØorie pure ne dit rien sur la forme et sur le mode d￿institutionnalisation de la monnaie,
ØlØments qui sont par ailleurs importants pour la macroØconomie monØtaire. Il semble donc illusoire
de fonder celle-ci sur la thØorie pure de la monnaie (section 4).
2 A quoi sert la monnaie?
La monnaie est souvent considØrØe comme une rØponse aux frictions de l￿Øchange. A ce niveau de
gØnØralitØ, cette proposition ne permet guŁre d￿avancer dans l￿apprØhension du fait monØtaire. Cette
section prØsente certaines analyses rØcentes qui essaient de rendre compte de ce fait monØtaire. Au
del￿ de leur diversitØ, elles adoptent la dØmarche commune consistant ￿ dØcrire une Øconomie non
monØtaire pour ensuite introduire la monnaie. On observe ainsi les problŁmes (les frictions) auxquels
la monnaie rØpond. Les propriØtØs de la monnaie sont donc dØ￿nies par diﬀØrence avec des Øconomies
non monØtaires imaginaires4.
Une maniŁre d￿explorer ces constructions non-monØtaires consiste ￿ caractØriser l￿alternative ￿ la
monnaie ou plut￿t l￿Øquilibre en l￿absence de monnaie. Ces constructions sont utiles dans la mesure oø
elle permettent de mener en pensØe l￿expØrience suivante : que reste-t-il de notre activitØ Øconomique
si on supprime la monnaie? Recenser les ineﬃciences de cet Øquilibre est alors une premiŁre rØponse
￿ la question titre de cette section. L￿apport de ces modŁles est de montrer en quoi la monnaie est
essentielle, c￿est ￿ dire qu￿elle permet d￿atteindre des allocations hors de portØe sans elle.
Les modŁles cherchant ￿ donner un r￿le ￿ la monnaie oﬀrent trois types d￿alternatives ￿ la circu-
lation de l￿objet monØtaire : l￿autarcie , le troc ou le rØseau de dettes. Ces alternatives ne sont pas
neutres, car elles rØvŁlent ce qui, dans la structure des Øconomies considØrØes, est exclu par hypothŁse.
La discussion se focalisera sur les frictions et la rØponse monØtaire. On se limite donc dans cette section
￿ la question suivante : que peuvent nous dire les modŁles de thØorie monØtaire sur ce que rØalise la
3Un discours anthropologique ou historique sur la monnaie Øtant toujours possible.
4Cela suppose donc d￿accepter de penser la possibilitØ de l￿Øchange, et notamment de la valeur, hors de la monnaie.
Nous suivons ces modŁles pour voir ce qu￿il peuvent nous dire sur la monnaie. Les thØories faisant de la monnaie le
fondement de la valeur et de l￿Øconomie ne seront donc pas abordØes (cf. Aglietta et Orlean (1982) et Aglietta (2001b)).
2monnaie? La section suivante Øvaluera leur apport au dØbat sur l￿Ømergence de la monnaie, ￿ travers
la question de la multiplicitØ d￿Øquilibres et de la sØlection de l￿Øquilibre monØtaire.
Deux remarques gØnØrales peuvent Œtre faites avant de prØsenter :
a) Il ne faut pas concevoir la construction de l￿espace non monØtaire comme une construction
dØcrivant des Øconomies historiquement situØes. Il s￿agit en fait de mondes logiques dont l￿Øcart avec
les mondes monØtaires est sensØ mettre en lumiŁre des causalitØs nouvelles et profondes induites par
la circulation monØtaire. Il s￿agit de mondes synchroniques et non diachroniques, pour employer un
langage structuraliste. Cette construction de mondes logiques pour penser le monde actuel par son
Øcart ￿ ces derniers se retrouve dans les thØories du droit naturel (Hobbes, Locke, Rousseau) qui,
pour justi￿er la forme du bon Øtat civil, font rØfØrence ￿ un Etat de nature qui rØsume les hypothŁses
fondamentales sur la nature de l￿homme et de la femme.
b) Dans les modŁles suivants, l￿introduction de la monnaie ne sera pas neutre. Cette notion de
neutralitØ peut Œtre pensØe en un double sens. La neutralitØ de la monnaie en un sens fort signi￿eq u e
l￿introduction de la monnaie ne change rien ￿ la nature des Øchange par rapport aux Øconomies de troc.
La monnaie est un voile, dont on pourrait se passer. Le sens faible est celui des macroØconomistes : la
monnaie change le fonctionnement des Øconomies mais, une fois introduite, la quantitØ d￿instruments
de paiement de change rien. Cette section s￿intØresse ￿ la neutralitØ de la monnaie dans le sens fort.
La question de la neutralitØ au sens faible sera abordØe dans la troisiŁme section de l￿article.
On a choisi, pour chaque point, de s￿appuyer dans la mesure du possible sur le modŁle canonique
dans lequel l￿alternative appara￿t. Cette stratØgie d￿exposition ne signi￿e aucunement que d￿autres
classes de modŁles ne prØsentent pas la mŒme alternative. L￿alternative entre monnaie et autarcie
est associØe au modŁle ￿ gØnØrations imbriquØes (point 2.1). L￿alternative entre monnaie et troc aux
modŁles de dØcentralisation des Øchanges (point 2.2). La question du rØseau de dettes est particuliŁre,
dans la mesure oø aucun modŁle canonique n￿est recensØ (point 2.3).
2.1 Monnaie ou autarcie : le modŁle ￿ gØnØrations imbriquØes
Historiquement, le modŁle ￿ gØnØrations imbriquØes (MGI) monØtaire (Samuelson, 1958) est la
premiŁre justi￿cation de l￿acceptation de la monnaie en Øquilibre gØnØral centrØe sur l￿alternative
entre autarcie et Øchange monØtaire. Cette classe de modŁle suppose que chaque agent ne vit que deux
pØriodes et qu￿￿ chaque pØriode une nouvelle gØnØration appara￿t. Quand ils sont jeunes, les agents
possŁdent des biens non stockables qu￿ils aimeraient pouvoir consommer lorsqu￿ils sont vieux. S￿il
n￿existe pas de rØserve de valeur, les agents ne peuvent pas transfØrer de revenu pour leur vieillesse. En
eﬀet, une fois ￿gØs, ils ne peuvent emprunter aux jeunes car ils ne pourront les rembourser. L￿hypothŁse
de participation incomplŁte des agents ￿ la sØquence des Øchanges5 explique qu￿un actif dØpourvu de
valeur fondamentale soit utilisØ comme rØserve de valeur, et cette propriØtØ fonde la capacitØ de
cet actif ￿ circuler comme moyen de paiement. A la diﬀØrence de Patinkin (1965), la structure des
Øchanges du modŁle ￿ gØnØrations imbriquØes impose le paiement monØtaire de tous les Øchanges
intergØnØrationnels. Lorsque les agents souhaitent transfØrer une partie de leur richesse rØelle de leur
premiŁre pØriode de vie ￿ leur seconde pØriode, n￿importe quelle gØnØration peut ￿crØer￿ une masse de
5qui transgresse le cadre du modŁle d￿Øquilibre gØnØral d￿Arrow-Debreu (1954)
3monnaie ￿duciaire (￿￿at money￿) qui circulera sur la base de la con￿ance des agents en son acceptation
future6. L￿Øquilibre monØtaire existe sous des hypothŁses trŁs gØnØrales, quoiqu￿il ne soit pas unique
en gØnØral. En particulier, lorsque l￿eﬀet revenu est trŁs important, la valeur des encaisses rØelles peut
se modi￿er selon les croyances arbitraires des agents engendrant ainsi une volatilitØ macroØconomique
qui n￿est pas directement reliØe ￿ celle des fondamentaux (Azariadis, 1981). Si le modŁle ￿ gØnØrations
imbriquØes peut Œtre considØrØ comme la premiŁre intØgration d￿une monnaie ￿duciaire entiŁrement
fondØe sur la structure des Øchanges dans un cadre d￿Øquilibre gØnØral, les hypothŁses nØcessaires ￿
la circulation de cette monnaie ont conduit certains Øconomistes ￿ le rejetter au pro￿t d￿approches
considØrØes comme plus gØnØrales mais Øgalement plus fragiles du point de vue de leurs fondements
thØoriques (modŁles CIA, MIUF, MIPF : cf. section 4). En particulier, l￿acceptation de la monnaie
dans le modŁle de Samuelson ne rØsiste pas ￿ l￿introduction d￿un actif rapportant un rendement rØel
positif (problŁme de Hicks, 1935). Le fait que cette intØgration de la monnaie ne rØsolve pas le problŁme
de Hicks montre bien que sa circulation eﬀective repose entiŁrement sur sa qualitØ de rØserve de valeur.
De maniŁre assez surprenante, la gØnØralisation par Gale (1973) du modŁle ￿ gØnØrations imbri-
quØes ￿ de pures Øconomies d￿Øchanges dans lesquelles les agents souhaiteraient s￿endetter au niveau
agrØgØ n￿a pas ØtØ sØrieusement envisagØe par les Øconomistes7. Lorsque la forme des prØfØrences et
la distribution des dotations conduisent les agents ￿ exprimer une demande excØdentaire de biens au
cours de la premiŁre pØriode de leur vie (c￿est-￿-dire lorsque les agents souhaitent aquØrir du pouvoir
d￿achat lorsqu￿ils sont jeunes, et non le transfØrer dans le temps comme dans le cas Samuelson), une
banque centrale peut permettre de fournir ces ressources monØtaires contre l￿anticipation du rembour-
sement futur des crØdits contractØs. Dans cette situation, la monnaie constitue la contrepartie d￿une
dette nominale qui ￿nance le dØlai entre les dØpenses rØelles et l￿aquisition des biens, et son existence
repose sur l￿existence d￿un agent dont la durØe de vie est supØrieure ￿ celle des agents privØs La
dØtention de monnaie reprØsente alors un coßt pour les agents (le coßt liØ ￿ l￿obtention d￿un crØdit
auprŁs de l￿autoritØ monØtaire), elle peut donc co-exister avec les actifs rØels qu￿elle achŁte,e tq u i
rapportent un rendement positif. La monnaie n￿est donc pas ØvincØe par la prØsence d￿un actif qui
rapporte un intØrŒt positif (cf. problŁme de Hicks, 1935). On peut interprØter la demande de monnaie
de crØdit correspondante comme Øtant liØe au ￿motif de ￿nancement￿, dont l￿importance fut soulignØe
par Keynes (1937), dans la mesure oø cette monnaie de crØdit permet de couvrir le dØlai qui existe
entre l￿achat des actifs rØels et les recettes liØes ￿ leur dØtention. Contrairement au cas Samuelson, qui
reprØsente une Øconomie de crØanciers cherchant ￿ allouer leurs ressources de maniŁre optimale entre
leur consommation et leur Øpargne, le cas classique reprØsente une Øconomie de dØbiteurs, c￿est ￿ dire
d￿investisseurs ou d￿entrepreneurs dont l￿endettement est le prØalable ￿ toute activitØ Øconomique. Les
Øvolutions des prix nominaux ont donc un eﬀet strictement inverse : dans le cas Samuelson, l￿in￿ation
rØduit la valeur des encaisses rØelles, alors que dans le cas classique elle rØduit le coßt de la dette.
Dans ce dernier cadre, c￿est l￿institution d￿un systŁme bancaire et d￿une monnaie de crØdit, et non
6cf. Weil (1987)
7Seul l￿article de Benhabib et Day (1992) a ØtudiØ cette possibilitØ dans le cadre de l￿Øtude des dynamiques com-
plexes susceptibles d￿appara￿tre dans le MGI. Gale (1973) quali￿ec e t t ec o n ￿guration de ￿Cas Classique￿, qui lui parait
plus convaincante que le ￿Cas Samuelson￿. Challe (2001) propose une gØnØralisation du cas classique ￿ des Øconomies
d￿Øchanges avec production.
4celle d￿une monnaie ￿duciaire (rempla￿able par n￿importe quel actif ￿nancier faisant oﬃce de rØserve
de valeur), qui permet ￿ l￿Øconomie de passer de l￿autarcie intergØnØrationnelle ￿ l￿Øchange monØtaire.
Que les agents s￿appuient sur une monnaie ￿duciaire (cas Samuelson) ou une monnaie de crØdit
(cas classique), le MGI monØtaire pose de maniŁre trŁs claire que l￿absence de monnaie dans l￿Øcono-
mie conduit ￿ une forme particuliŁre d￿autarcie, celle d￿une absence d￿Øchange intergØnØrationnel. On
pourrait croire que cette alternative entre Øchange monØtaire et autarcie ne rØsulte que de la structure
spØci￿que du modŁle, qui ne distingue pas clairement la dØtention de monnaie pour motif de tran-
saction d￿une part, et pour motif de transfert ou d￿acquisition de pouvoir d￿achat d￿autre part. En
fait, un certain nombre d￿autres modŁles (de prospection monØtaire notamment) prØsentent la mŒme
propriØtØ8.
2.2 Monnaie ou troc : la dØcentralisation des Øchanges
L￿Øchange de troc (indirect) constitue la seconde alternative ￿ la monnaie dans les modŁles de thØo-
rie monØtaire pure. Il semble y avoir consensus en matiŁre d￿histoire et d￿anthropologie Øconomiques
sur la faible occurrence des systŁmes d￿Øchanges par troc comparativement aux Øchanges monØtaires
(Hart, 1982; Dalton, 1982; Aglietta et Orlean, 1982, 1999). Pour autant, la description des ineﬃciences
des Øconomies de troc est l￿un des pilliers incontournables des explications Øconomiques du caractŁre
monØtaire des Øchanges. Le problŁme de la double co￿ncidence des besoins, dØj￿ prØsent chez Smith
(1776) ￿ travers la spØcialisation, puis dØveloppØ par Jevons (1875) et Menger (1892), est l￿explication
prØsente dans tous les manuels d￿introduction ￿ l￿Øconomie (Alka et Seltzer, 2000).
Les modŁles rØcents montrent une rØsurgence de l￿intØrŒt pour le troc, qui semble dØriver de prØoc-
cupations diﬀØrentes, liØes ￿ la thØorie walrassienne. Les tentatives d￿intØgration de la monnaie dans
la thØorie de la valeur (Patinkin, 1965) ont en eﬀet ØtØ soumises ￿ deux critiques fortes, celle de Hahn
(1965) sur l￿(in)essentialitØ de l￿Øquilibre monØtaire chez Patinkin et celle de Clower (1967) sur les
caractØristiques de l￿Øchange. Hahn (1965) montre que rien ne garantit que la monnaie ait un prix
positif ￿ l￿Øquilibre dans la formalisation de Patinkin9. Selon Clower, la question de l￿Øconomie monØ-
taire n￿est pas l￿ : en admettant que le prix de la monnaie soit positif, rien dans le modŁle d￿Øquilibre
gØnØral ￿ la Patinkin ne garantit que la monnaie remplisse sa fonction de moyen d￿Øchange unique. La
t h Ø o r i ed eP a t i n k i n( 1965) ne rend pas compte du caractŁre monØtaire d￿une Øconomie, rØsumØ dans
l￿aphorisme dØsormais cØlŁbre : ￿Money buy goods. Goods buy money. But goods do not buy goods
in any organised market￿. Mais, en dØ￿nissant ainsi une Øconomie monØtaire, Clower (1967) prØsente
l￿Øconomie patinkinesque comme une Øconomie de troc!
Ostroy (1987) identi￿e la source des problŁmes d￿intØgration de la monnaie ￿ la thØorie de la
valeur :
By introducing money after he had completed his theory of exchange, Walras clearly
made monetary phenomena an optional add-on [...]. Further, it was an add-on that would
8voir Shi (1997), Kocherlakota (1998a), Camera (2001), Cartelier (2001b)
9Une trŁs bonne prØsentation (et discussion) du problŁme posØ par Hahn (1965) peut Œtre trouvØ dans Benetti (1996).
La discussion du texte de Hahn s￿oriente sur la nature de l￿Øconomie de troc dans l￿article de Hahn. En particulier, il
convient d￿avoir ￿ l￿esprit que l￿Øconomie de troc dØcrite par Hahn est une Øconomie centralisØe par l￿existence de marchØs
organisØs.
5be valued for its own sake rather than as a component enhancing the performance of the
rest of the system (Ostroy, 1987, p. 188)
Ces deux critiques ont ouvert la voie ￿ deux formalisations cherchant ￿ combler les lacunes de
l￿approche intØgrØe de Hicks10-Patinkin. La premiŁre s￿attache ￿ ￿ micro-fonder l￿utilisation de la
monnaie comme intermØdiaire des Øchanges (Ostroy et Starr, 1974, en particulier). La seconde impose
une contrainte monØtaire en plus de la contrainte budgØtaire habituelle (Cash-In-Advance economy,
CIA).
L￿hypothŁse CIA dØcoule de la suggestion de Clower d￿ajouter une contrainte nouvelle au pro-
gramme de maximisation, for￿ant ainsi les agents ￿ rØgler leurs achats avec un stock de monnaie
prØalablement dØtenu. Ainsi, en suivant Clower, les Øconomistes disposaient d￿une distinction claire
entre Øconomie de troc et Øconomie monØtaire. L￿imposition d￿une contrainte d￿encaisse prØlable n￿est
cependant pas considØrØe comme une thØorie ￿satisfaisante￿ de la monnaie. Tout d￿abord, il faut noter
que derriŁre l￿Øconomie monØtaire CIA, le lecteur trouvera non pas des Øchanges dØcentralisØs de troc
mais une chambre de compensation assurant la rØalisation des transactions11.E n s u i t e ,s ic e sm o d Ł l e s
intŁgrent eﬀectivement la monnaie comme intermØdiaire des Øchanges, elle n￿apporte rien aux agents
￿ part la soumission ￿ une contrainte supplØmentaire. A l￿inverse de toute intuition, la monnaie rØduit
les possibilitØs d￿Øchanges au lieu de les Ølargir (Gale, 1982).
Le courant de recherche sur la microfondation des Øchanges s￿incrit dans une lecture diﬀØrente de
Clower (1967). L￿abandon de l￿hypothŁse de centralisation des Øchanges est nØcessaire pour fonder
l￿essentialitØ de la monnaie sur son caractŁre de moyen d￿Øchange. C￿est dans cette dØmarche que va
rØellement prendre sens le troc comme alternative ￿ la monnaie. Les Øchanges ont lieu directement
lorsque les agents se rencontrent et non par l￿intermØdiaire d￿une chambre de compensation (ou pour
reprendre l￿expression de Starr (1972) entre chaque agent et le marchØ). Si le troc ne rØsout pas les
problŁmes liØs ￿ la rØalisation des Øchanges dØcentralisØs, une demande de monnaie peut Ømerger.
Dans un premier temps, la rØalisation eﬀective des transactions est posØe d￿une certaine maniŁre
comme mode de fondation de l￿Øquilibre gØnØral. Dans cette perspective, la reprØsentation des Øchanges
comme soumis ￿ une contrainte de rencontres bilatØrales s￿impose dans toute une sØrie de travaux
(Ostroy et Starr, 1974; Feldman, 1973) pensant la monnaie comme un substitut ￿ la chambre de com-
pensation. Plus prØcisØment, la dØmarche adoptØe par Ostroy et Starr (1974, 1990) maintient la ￿ction
du commisaire priseur pour la ￿xation d￿un systŁme de prix annulant les demandes excØdentaires, et se
focalise sur la dØcentralisation des Øchanges menant ￿ cette allocation d￿Øquilibre (rejet de la chambre
de compensation). Les Øchanges ont lieu lors d￿une sØquence de rencontres dans laquelle chaque agent
est appariØ successivement avec chacun des autres agents. L￿ineﬃcience du troc rØsulte d￿un problŁme
10Il est lØgitime de parler de l￿intØgration de la monnaie ￿ la Hicks-Patinkin, dans la mesure oø la suggestion de
simpli￿cation proposØe par Hicks a ØtØ interprØtØe par la suite comme une intØgration de la monnaie dans la thØorie
des prix. D￿autres interprØtations sont cependant possibles, permettant de relire Hicks (1935) ￿ la lumiŁres des thØories
monØtaires rØcentes, et notamment du search : l￿intØgration dans la thØorie de la valeur, au sens du calcul d￿utilitØ
marginale.
11De maniŁre gØnØrale, comment interprØter la monnaie dans un cadre oø l￿ensemble des Øchanges transitent par
une chambre de compensation. La monnaie est un des objets ØchangØs par ce biais, mais ne sert pas d￿intermØdiaire
des Øchanges. Sans dØvelopper plus longuement, on peut noter que cette interrogation est valable pour les modŁles ￿
participation incomplŁte (MGI). Dans ces constructions, le marchØ existe logiquement avant la monnaie.
6d￿allocation des biens liØe ￿ la distribution des oﬀres et demandes sur les diﬀØrents marchØs. Comme
les biens sont demandØs ￿ la fois comme moyen de paiement des trocs indirects et comme objets de
consommation, certains biens mettent du temps ￿ rejoindre l￿estomac de leur utilisateur ￿nal. Or si
la monnaie est un bien asymØtrique de l￿ensemble des biens12,e l l ep e r m e td ed i s t i n g u e rl ad e m a n d e
de biens pour consommation (les biens de consommation) de la demande de biens pour moyen de
paiement (qui ne porte plus que sur la monnaie). La monnaie est alors un mØcanisme qui permet la
dØcentralisation des transactions pour un systŁme de prix walrassiens13. En l￿absence de monnaie, il
est gØnØralement impossible d￿implØmenter14 l￿allocation walrassienne.
Cette dØmarche se concentre sur les problŁmes d￿allocation des biens alors que les prix (walrassiens)
sont dØterminØs prØalablement ￿ l￿Øchange, et connus par les agents. Bien que le modŁle ne postule
pas de centralisation dans l￿Øchange, il pose donc l￿existence d￿une centralisation avant la rencontre
des agents. Au del￿ des rØsultats forts de ces travaux, une insatisfaction demeure donc. La monnaie
n￿intervient en eﬀet qu￿une fois connus les termes de l￿Øchange, et son utilisation est soumise ￿ une
rŁgle d￿Øchange donnØe aux agents par le thØoricien. Or des agents rationnels connaissant le modus
operandi de l￿Øchange devraient utiliser cette connaissance de maniŁre stratØgique pour obtenir plus
que l￿allocation assignØe par les prix walrassiens. La recherche d￿une dØcentralisation plus profonde des
Øchanges ￿ conduit certains Øconomistes ￿ modØliser le processus de rencontre bilatØrale des agents.
Cette catØgorie de modŁle est usuellement appelØe modŁles de prospection (search).
Dans l￿approche de prospection (Kiyotaki et Wright, 1989; Iwa￿, 1988; Williamson et Wright, 1994),
l￿Øchange est dØcentralisØ par un processus de rencontres bilatØrales et alØatoires15 dont le coßt est
explicitement pris en compte dans les stratØgies des agents. Ce coßt correspond au temps passØ ￿
la recherche d￿un bien procurant une utilitØ positive. Dans les formalisations canoniques, les biens
sont indivisibles, et chaque agent ne peut dØtenir qu￿un bien ou de la monnaie, ce qui ￿xe les rapports
d￿Øchange ￿ 1. L￿introduction d￿une monnaie ￿duciaire, bien sans utilitØ intrinsŁque possØdant certaines
propriØtØs (transportabilitØ, non falsi￿abilitØ, reconnaissabilitØ) et dont la quantitØ est ￿xØe de maniŁre
arbitraire (externe) peut rØsoudre deux diﬃcultØs canoniques de l￿Øchange de troc : l￿absence de double
co￿ncidence des besoins, et l￿information incomplŁte sur les biens.
Le rØsultat essentiel est la justi￿cation de la monnaie comme rØsolution de problŁme de double
co￿ncidence des besoins (Kiyotaki et Wright, 1989, 1991, 1993). Les agents sont spØcialisØs dans leur
12C￿est ￿ dire qu￿elle n￿est demandØe que parce qu￿elle est moyen de paiement.
13Ces travaux, mobilisant les rencontres bilatØrales comme friction de l￿Øchange, ne sont pas les seules tentatives
cherchant ￿ retrouver l￿Øquilibre walrassien comme rØsultat d￿un cadre sous-jacent dans lequel la monnaie prend sens.
L e sr e c h e r c h e ss u rl e sØ c o n o m i e ss Ø q u e n t i e l l e sa v e cc o ß t sd et r a n s a c t i o n s￿l aH a h n( 1974, 1973) montrent que dans
certaines conditions, l￿introduction d￿un actif supplØmentaire avec coßts de transaction nuls, toutes les transactions
intertemporelles transitent par cette monnaie (Hahn, 1973). Il existe un environnement dans lequel la monnaie prend sens
qui reproduit l￿Øquilibre gØnØral. Cette monnaie, objet sans utilitØ intrinsŁque, pouvant Œtre une rŁgle sociale d￿Øchange
(Ostroy et Starr, 1974) ou un actif sans coßt de transaction (Hahn, 1973; Starrett, 1973).
14C￿est ￿ dire de dØcentraliser l￿allocation optimale en un round de rencontres. En fait, en l￿absence de monnaie,
l￿allocation walrassienne ne peut Œtre obtenue de maniŁre gØnØrale en un round. L￿introduction d￿une monnaie comme
rŁgle d￿Øchange imposØe aux agents permet d￿atteindre l￿allocation en une fois. Il y a un arbitrage entre monnaie et temps
de rØalisation de l￿allocation d￿Øquilibre.
15Corbae, Temzelides et Wright (1999) montrent que l￿hypothŁse cruciale est le caractŁre bilatØral des rencontres, et
non leur caractŁre alØatoire.
7consommation et leur production. La double co￿ncidence peut Œtre dØ￿nie comme la probabilitØ condi-
tionnelle qu￿un individu i aime le bien de l￿individu j sachant que l￿individu i aime le bien de j.S i
cette probabilitØ est suﬃsamment faible, il existe un Øquilibre monØtaire dans lequel la monnaie est
acceptØe par tous, car accepter la monnaie minimise le temps d￿Øchange. Si la monnaie est acceptØe, il
devient optimal d￿Øchanger son bien de production contre la monnaie en vue d￿obtenir ensuite son bien
de consommation contre la monnaie. En eﬀet, l￿Øchange monØtaire n￿est soumis qu￿￿ une condition
de simple co￿ncidence des besoins. Dans ce type de modŁlisation, il existe toujours un Øquilibre non
monØtaire : si la monnaie n￿est pas acceptØe, personne n￿a intØrŒt ￿ l￿accepter.
La monnaie peut cependant jouer un autre r￿le, lorsque la qualitØ des biens est incertaine. Dans le
modŁle de Williamson et Wright (1994), il n￿est pas possible de reconna￿tre avec certitude la qualitØ
des biens que l￿on peut obtenir. Dans la mesure oø la monnaie est reconnaissable, elle peut circuler
car la stratØgie d￿Øchange monØtaire augmente la probabilitØ de trouver un bien de bonne qualitØ.
Ces intuitions, dØj￿ prØsentes dans la thØorie monØtaire (Brunner et Meltzer, 1971;A l c h i a n ,1977),
re￿oivent ainsi une formalisation satisfaisante16. Pour rØsoudre ces frictions, la monnaie doit Œtre un
bien conventionnel dont on connait la qualitØ (Alchian, 1977).
Les rØsultats prØcØdents concernent une monnaie ￿duciaire (monnaie externe). En formalisant la
monnaie comme intermØdiaire des Øchanges, le problŁme de Hicks est ØvacuØ17,e tl ep r o b l Ł m ed e
Hahn rØsolu. La monnaie peut Øgalement appara￿tre comme une monnaie marchandise, c￿est ￿ dire un
des biens, consommØ par une partie de la population, servant d￿intermØdiaire gØnØralisØ des Øchanges
(Burdett, Trejos et Wright, 2001). Certains rØsultats peuvent alors Œtre renforcØs : Kiyotaki et Wright
(1989), Wright (1995) et Renero (1999) montrent qu￿un bien peut circuler comme monnaie, mŒme s￿il
est une piŁtre rØserve de valeur. Dans une approche diﬀØrente, Banerjee et Maskin (1996) montre que
la monnaie est le bien qui prØsente le plus faible spectre de qualitØ. Pour rØsoudre ces problŁmes liØs
au troc, on peut donc montrer que la monnaie doit avoir certaines propriØtØs parmi lesquelles on peut
distinguer les propriØtØs intrinsŁques de celles qui dØrivent de l￿Øquilibre (voir setion 3).
2.3 Monnaie ou rØseau de dettes privØes
La comparaison de la monnaie et du troc a mis en Øvidence le r￿le de la monnaie comme in-
termØdiaire des Øchanges ￿rØsolvant￿ ainsi le problŁme de double co￿ncidence des besoins. On peut
cependant envisager d￿autres mØcanismes de rØglement des Øchanges, notamment des arrangements
de crØdits privØs, soit bilatØraux, soit engageant l￿ensemble de la communautØ. En eﬀet, l￿existence
d￿un rØseau de dettes privØes est susceptible de permettre la rØalisation des Øchanges s￿ils arrivent ￿ se
coordonner sur ce systŁme de paiement. Pour s￿en convaincre, considØrons le problŁme de double co￿n-
cidence dans sa version la plus simple : Trois agents A,B et C veulent Øchanger leur production mais
l￿agent A dØsire le bien dØtenu par B, qui dØsire lui-mŒme le bien dØtenu par C, qui veut consommer
le bien dØtenu par A. Quelle que soit la rencontre bilatØrale que l￿on envisage, (A,B)( B,C) et (A,C),
jamais deux agents appariØs ne veulent simultanØment consommer le bien de l￿autre. L￿existence d￿une
monnaie peut permettre de rØsoudre ce problŁme : chaque agent accepte de vendre son bien contre
16Voir Øgalement Berentsen et Rocheteau (2000).
17Ce rØsultat est renforcØ par Shi (1996), oø une rØserve de valeur (crØdit) avec interŒt positif peut coexister avec la
monnaie.
8de la monnaie dans l￿espoir d￿acheter plus tard le bien qu￿il dØsire consommer. Mais un systŁme de
dettes privØes peut Øgalement Œtre une solution si les agents acceptent la promesse de paiement futur
de la part de n￿importe quel autre agent, soit parce qu￿il lui fait con￿ance, soit parce qu￿il existe un
moyen de punition des agents faisant dØfaut. Un arrangement possible est le suivant : si A accepte la
dette de C,a l o r sA remet son bien de production ￿ C contre la promesse de paiment dans le bien qu￿il
dØsire, celui de B. L￿agent C qui possŁde maintenant le bien de A peut transacter avec B : l￿agent
C Øchange son bien de production contre le bien dØtenu par B (qui dØsire eﬀectivement le bien de
C). L￿agent C possŁde maintenant le bien de A et le bien de B.I ll u ir e s t e￿p a y e rs ad e t t e￿A en
lui remettant le bien de B.Al a￿n de cette transaction, chaque agent possŁde le bien qu￿il dØsire,
l￿Ømission d￿une dette a suﬃt ￿ rØsoudre le problŁme de double co￿ncidence. De la mŒme maniŁre,
on pourrait imaginer une Øconomie de don ￿ la Kocherlakota (1998a) dans laquelle chacun s￿engage
￿ remettre son bien ￿ celui qui le consomme : la dette de A vis ￿ vis de B Øtant remboursØe par la
sociØtØ lorsque A rencontre C qui lui cŁde son bien.
Ces possibilitØs n￿apparaissent pas dans les modŁles prØcØdents. Dans le modŁle MGI, la possibilitØ
de contrats de crØdits est exclue par la structure temporelle donnant un r￿le ￿ la monnaie . Comme les
agents vivent deux pØriodes, les agents vieux ne veulent pas prŒter puisqu￿ils mourront avant d￿Œtre
remboursØs tandis qu￿ils ne trouvent jamais quelqu￿un disposØ ￿ leur prŒter puisqu￿ils mourront avant
de pouvoir payer leurs dettes. Dans le modŁle canonique de prospection, les hypothŁses sur la taille
de la population et l￿hypothŁse de rencontre alØatoire excluent le crØdit privØ parce que la probabilitØ
q u ed e u xa g e n t ss er e n c o n t r e n tu n es e c o n d ef o i se s tn u l l e 18. L￿anonymat des agents - l￿histoire des
transactions passØes de chaque agent est information privØe - interdit la circulation d￿une dette globale.
Ces modŁles ne peuvent donc expliquer pourquoi les agents prØfŁrent la monnaie au dØveloppement
d￿un rØseau de dettes privØes, puisqu￿il ne peut exister de dettes.
L￿alternative entre monnaie et rØseau de dettes est abordØe en supposant qu￿il n￿existe pas de
mØcanisme lØgal de contrainte assurant l￿exØcution des contrats. Cette hypothŁse, dont il est possible de
discuter le rØalisme, est cohØrente avec le projet d￿une thØorie pure de l￿Øchange oø l￿on fait abstraction
des institutions dans lesquelles les Øchangistes sont insØrØs. La question est donc de savoir si les agents
peuvent eux-mŒmes crØer un mØcanisme de contrainte de remboursement.
Quelques modŁles Øtudient les avantages et inconvØnients de la monnaie par raport ￿ un rØseau
de dettes privØes. Ces modŁles sont moins extrŁmes sur les hypothŁses de socialisation des agents :
les agents ont une probabilitØ non nulle de se rencontrer une deuxiŁme fois, et ils sont capables de
s￿identi￿er au moins partiellement. Deux idØes principales concernant les coßts d￿utilisation des dettes
comme instrument de paiement peuvent Œtre mises en avant.
La premiŁre idØe concerne l￿incertitude sur la qualitØ de la valeur de la dette, c￿est ￿ dire l￿incerti-
tude sur sa capacitØ ￿ constituer une rØserve de valeur. Cette incertitude peut porter sur l￿Øvaluation
de la capacitØ du dØbiteur ￿ rembourser sa dette, donc sur la qualitØ intrinsŁque du dØbiteur, ou sur la
diﬃcultØ ￿ contraindre un dØbiteur solvable ￿ rembourser sa dette. Le crØdit bilatØral est alors limitØ
par la frØquence future des Øchanges entre deux agents dØterminant la force de la menace d￿exclusion.
18Il est cependant possible de gØnØrer des mØcanismes de crØdit si les agents apportent un collatØral au prŒt qui
garantit leur remboursement (voir par exemple Shi (1996) et Li (2001) ) .D a n sc ec a s ,l ec o l l a t Ø r a lc h o i s id o i tŒ t r et e lq u e
le non-remboursement du prŒt se traduisent par une impossibilitØ de continuer ￿ transacter.
9L￿Øchange monØtaire constituant un paiement, le problŁme d￿exØcution propre ￿ un Øchange intertem-
p o r e ln es ep o s ep a s .B e r n h a r d t( 1989) montre ainsi que la monnaie domine le crØdit privØe lorsque
la frØquence des interactions diminue. Breton (2001) Øtudie l￿arbitrage entre dette privØe et monnaie
bancaire. Lorsque la menace d￿exclusion de l￿accŁs ￿ la liquiditØ bancaire est plus forte que celle entre
deux agents, ce r￿le peut Œtre dØlØguØ au systŁme bancaire. La frØquence des interactions et l￿horizon
temporel sont bien sßr des variables clefs dans ce type de problØmatique.
La seconde idØe concernant le coßt d￿utilisation d￿un rØseau de dettes renvoie aux coßts directs de
gestion d￿un ensemble dettes privØes. En eﬀet, quand la division du travail est importante, le nombre
de biens achetØs par chacun devient trŁs important et chaque agent doit rØaliser une activitØ bancaire
de classement et de mØmorisation de l￿ensemble des dettes. La circulation monØtaire s￿explique par
le pouvoir libØratoire de la monnaie qui permet ￿ chacun de faire abstraction de l￿identitØ des autres
Øchangistes. Ce r￿le de la monnaie est formalisØ dans Ragot (2001).
A c￿tØ du rØseau de dettes privØes, on peut considØrer la question d￿un arrangement social interprØ-
table comme du crØdit. Lorsque la communication de l￿information sur les transactions est parfaite, la
menace d￿ostracisation collective d￿un dØviant est crØdible et force chacun ￿ accepter la rŁgle commune.
Lorsqu￿une telle technologie de communication n￿existe pas, une monnaie externe permet d￿identi￿er
les dØviants : la dØtention de monnaie Øtant la preuve physique et infalsi￿able des transactions ef-
fectuØes. Ce rØsultat est interprØtØ par les auteurs comme faisant de la monnaie un substitut ￿ la
mØmoire sociale, ou ￿ la diﬀusion de l￿information sur les transactions passØes (Townsend, 1989; Ko-
cherlakota, 1998a, 1998b). Les travaux de Cavalcanti et Wallace (1999) et Wright (1999) montrent
comment l￿existence d￿une information parfaite sur un sous-ensemble des agents permet ￿ une dette
collective de circuler comme monnaie interne.
Il est intØressant de noter que ces modŁles font appara￿tre des coßts ￿ l￿utilisation de la monnaie qui
diﬀŁrent suivant la nature postulØe de la monnaie. En eﬀet, si la monnaie est externe (Bernhardt, 1989;
Townsend, 1989), l￿oﬀre de la monnaie est ￿x Ø ee tl as e u l em a n i Ł r ed el ￿ o b t e n i rr e p o s es u rl av e n t e
prØalable d￿un bien. La contrainte de dØtention prØalable d￿encaisses monØtaires constitue un coßt
pour les agents. Si la monnaie est interne (Breton, 2001; Ragot, 2001), le coßt d￿accŁs ￿ la monnaie est
le taux d￿intØrŒt que fait payer le systŁme bancaire. Ce dernier acquiert par ce paiement les ressources
nØcessaires pour gØrer le systŁme de crØdit. Si le taux d￿intØrŒt est trop ØlevØ les agents peuvent prØfØrer
gØrer individuellement leurs dettes et ne pas utiliser la monnaie dans leurs transactions. Ainsi, un taux
d￿intØrŒt trop ØlevØ peut dØmonØtiser l￿Øconomie (Ragot, 2001).
En rØsumØ, on peut avancer que la comparaison de la monnaie aux rØseaux de dettes indique
que celle-ci permet aux agents de s￿isoler dans l￿Øchange. Le pouvoir libØratoire de la monnaie fait
disparaitre les diﬃcultØs de contr￿le des dØbiteurs et les coßts informationnels de gestion des dettes
privØes. Alors que la dØsocialisation des agents est supposØe dans les modŁles qui comparent la monnaie
et le troc, leur isolement relatif apparait comme une rØsultat dans les modŁles de cette section.
2.4 Le marchØ et la division du travail existent-ils sans monnaie?
Les deux sections prØcØdentes, qui se concentrent sur le problŁme de double co￿ncidence des besoins,
ont posØes implicitement une hypothŁse commune qu￿il convient de prØciser. En eﬀet, on a supposØ que
10les agents Øtaient tout d￿abord spØcialisØs, donc qu￿il existait une division du travail, pour s￿interroger
ensuite sur le mode de coordination de la division du travail. Cette dØmarche peut ne pas sembler
naturelle : l￿organisation des Øchanges et l￿existence de la monnaie n￿in￿uencent-ils pas la spØcialisation
des agents? Ne faut-il pas supposer la monnaie pour poser l￿existence d￿une division du travail? Quel
est le terme premier, division du travail ou monnaie?
Cette discussion sur le lien entre division du travail et monnaie peut Œtre confrontØe aux travaux
formels rØcents s￿intØressant aux liens entre la circulation de la monnaie et les choix de spØcialisation
des agents. Le choix de spØcialisation des agents est alors compris dans deux sens diﬀØrents : c￿est ￿
la fois le choix entre une production autarcique et une production pour le marchØ (marchande) mais
Øgalement celui du degrØ de spØcialisation des marchandises produites.
On retrouve les termes du choix entre production marchande et autarcie dans certaines extensions
rØcentes des modŁles de prospection monØtaire (Shi, 1997; Camera, 2001; Cartelier, 2001b). L￿alter-
native tient dans une production autarcique consommable par son producteur ou une production de
biens vendables au marchØ mais non consommables par son producteur. Le choix d￿activitØ est soumis
￿ une condition de libre entrØe avec Øgalisation des gains entre les diﬀØrentes activitØs marchandes.
ConformØment aux intuitions habituelles sur la division du travail (qui remontent au moins ￿ Adam
Smith, 1776), la spØcialisation de la production apporte un gain supØrieur ￿ la production autarcique.
Mais si la spØcialisation de la production joue favorablement sur les gains de agents, cet avantage peut
Œtre entiŁrement annulØ par les diﬃcultØs d￿Øchange de ces produits. Ainsi le calcul des gains ￿ produire
pour le marchØ dØpend des caractØristiques de l￿Øchange, c￿est ￿ dire des rapports d￿Øchange entre les
biens, de l￿importance des frictions (par exemple taux de rencontre des partenaires, importance des
problŁmes de rØalisations des Øchanges ), du taux d￿actualisation et de la masse monØtaire (c￿est ￿ dire
du nombre d￿agents possØdant une unitØ de monnaie). La discussion par Cartelier (2001b)d um o d Ł l e
de Kocherlakota (1998a) passe par l￿Øtude du choix ￿autarcie versus spØcialisation marchande￿ dans
un modŁle de prospection avec et sans monnaie. L￿article conclut que l￿existence de la monnaie est
une condition nØcessaire ￿ la spØcialisation des agents dans une production marchande. La monnaie
semble alors antØrieure ￿ la division du travail, puisque les agents ne se spØcialisent pas sans elle.
Dans un cadre lØgØrement diﬀØrent19, Shi (1997) montre que si les diﬃcultØs de l￿Øchange de troc ne
s o n tp a st r Ł si m p o r t a n t e s 20, les agents prØfŁrent la spØcialisation ￿ l￿autarcie, mŒme si la monnaie
ne circule pas. Bien que les rØsultats de Shi (1997) soient ambigus quant ￿ l￿eﬀet de la circulation
monØtaire sur la spØcialisation21, les rØsultats plus rØcents, en levant certaines hypothŁses(Camera,
19En particulier, les agents peuvent Øchanger par troc.
20c￿est ￿ dire si le nombre de biens dans l￿Øconomie et les frictions sur le marchØ sont relativement faibles
21L ￿ a r t i c l ed eS h i( 1997)modØlise le choix stratØgique des agents entre production autarcique et production spØcialisØe
et analyse l￿eﬀet de la monnaie sur ce choix stratØgique. La production autarcique est coßteuse mais la spØcialisation
implique l￿Øchange et le paiement d￿un coßt de transaction (endogŁne). Deux rØsultats sont alors dØmontrØs : 1/i le x i s t e
un Øquilibre monØtaire mŒme si la production autarcique est permise et 2/ la monnaie a un eﬀet sur l￿Øtendue du marchØ
seulement si le troc direct est diﬃcile. Par ailleurs, l￿Øquilibre spØcialisØ est toujours supØrieur en termes de bien-Œtre ￿
l￿Øquilibre autarcique. L￿eﬀet de la monnaie sur la spØcialisation est ambigu puisqu￿il dØpend de la diﬃcultØ du troc :
quand le troc est possible, alors la monnaie n￿exerce pas d￿eﬀet sur la spØcialisation (car le choix de spØcialisation dØpend
de la possibilitØ d￿Øchanger et non de la forme particuliŁre de l￿Øchange) tandis que si le troc est impossible (absence de
double co￿ncidence), alors l￿utilisation de la monnaie permet d￿augmenter la spØcialisation (parce que l￿utilisation de la
monnaie est la seule fa￿on d￿atteindre l￿Øquilibre spØcialisØ). Ces rØsultats sont contrastØs. En eﬀet, bien qu￿ils montrent
11Reed et Waller, 2000) tendent ￿ indiquer que la monnaie a plut￿t un eﬀet positif sur la spØcialisation
des agents parce qu￿elle permet d￿augmenter le nombre d￿Øchanges possibles.
C￿est donc parce que la monnaie rØsout des problŁmes de l￿Øchange de troc qu￿elle entra￿ne une
spØcialisation accrue des agents. A chaque fois, il s￿agit de formaliser l￿arbitrage entre une eﬃcacitØ
productive accrue par une plus grande spØcialisation et la capacitØ ￿ rØussir ￿ vendre un bien. Deux
stratØgies de modØlisation du degrØ de spØcialisation des agents ont ØtØ explorØe : 1/ la spØcialisation
des agents dans leur consommation22 (Kiyotaki et Wright, 1993) et 2/ la spØcialisation des agents dans
la production qu￿ils mettent en oeuvre. Dans les deux cas, l￿eﬀet de la spØcialisation aboutit ￿ rØduire
la probabilitØ de pouvoir Øchanger avec un partenaire sur le marchØ. Dans le modŁle de Kiyotaki et
Wright (1993), le classement des Øquilibres en fonction du degrØ de spØcialisation des agents indique
que le choix d￿une production spØcialisØe est liØ ￿ l￿acceptation de la monnaie. Ainsi ￿ l￿Øquilibre
monØtaire, une augmentation de la masse monØtaire entra￿ne une augmentation de la spØcialisation
des agents puisque le nombre d￿agents dØtenant de la monnaie rØduit le temps passØ dans l￿Øchange.
Dans un cadre diﬀØrent, Ragot (2001) aboutit au mŒme rØsultat : la division du travail existe mŒme
si la monnaie n￿existe pas, et une diminution du coßt d￿accŁs ￿ la monnaie (le taux d￿intØrŒt dans le
modŁle), augmente la division du travail.
Les rØsultats sur le lien entre monnaie et division du travail sont ainsi ambigus : s￿il semble probable
que l￿augmentation de la quantitØ de monnaie aille de pair avec un approfondissement de la division
du travail, la question de l￿antØrioritØ logique de la monnaie sur la division du travail (et vice versa)
n￿est pas tranchØe, bien que la question de l￿antØrioritØ historique en possŁde nØcessairement une.
L￿Øtude de la division du travail dans les Øconomies monØtaires doit donc se fonder ￿ la fois sur les
dØterminants autonomes de la monnaie et de la division du travail et sur leurs relations.
3 L￿origine de la monnaie
Les modŁles de la section prØcØdente comparaient le monde monØtaire avec un monde non-monØtaire
￿ctif pour comprendre les eﬀets de la circulation monØtaire. Il s￿agissait d￿une approche a-historique.
Nous nous attacherons dans cette section ￿ expliquer l￿Ømergence de la monnaie dans le temps histo-
rique (dans la diachronie)? Nous procØderons en quatre temps. Nous nous intØresserons tout d￿abord
les modŁles rØcents qui s￿attachent particuliŁrement ￿ cette question (Iwai, 1988, 1997). Nous abor-
derons ensuite d￿autres modŁles qui peuvent nourrir cette analyse, bien qu￿il ne s￿intØressent pas aux
raisons de son existence mais ￿ la question de l￿acceptation de la monnaie (externe). Dans une troi-
siŁme partie, on distinguera ces modŁles d￿une derniŁre sØrie de travaux, que l￿on appelle approche
Øvolutionniste institutionaliste. Au premier rang de ces approches se trouve l￿ensemble des thØories
Øtatiques de la monnaie. Cette partie essaie de dØgager les ØlØments logiques communs aux deux prØ-
cØdentes sections a￿n de comprendre l￿Ømergence de la monnaie. Nous arguerons alors que l￿existence
de la monnaie semble indiquer la nØcessitØ d￿un pouvoir dØlibØratif, dont on montrera infra (cf. section
4) qu￿il fait retour sur la structuration de l￿espace monØtaire.
analytiquement un fait dØj￿ ØnoncØ par Smith (1776), ils sont aﬀaiblis par la modØlisation frustre de la spØcialisation
puisque le taux d￿acceptation de la monnaie n￿a aucune in￿uence sur le degrØ de spØcialisation des agents
22qui est dans ce modŁle un input de leur fonction de production
123.1 Les processus de coordination vers un moyen de paiement unique dans une
Øconomie dØcentralisØe
C o m m el en o t eI w a ￿ ( 1988, 1997), deux thØories s￿aﬀrontent depuis des siŁcles pour expliquer l￿ori-
gine de la monnaie. Une premiŁre thØorie avance que l￿interaction dØcentralisØe d￿agents Øconomiques
peut faire converger ceux-ci vers l￿acceptation d￿un moyen d￿Øchange unique, qui circule non pour
son utilitØ propre, mais pour sa capacitØ ￿ acheter d￿autres biens. La seconde thØorie avance que la
circulation monØtaire est forcØe par un systŁme lØgal, ou un ordre extra-monØtaire. Nous appellerons
les tenants de la premiŁre approche (traditionnellement quali￿Øe de rØaliste, cf. Goodhart, 1998), les
￿Øvolutionnistes non institutionalistes￿, ou Øvolutionnistes. Les tenants de la seconde approche, les
cartalistes chez Goodhart, seront appelØs les externalistes, au sens oø la circulation monØtaire se fonde
logiquement sur un ordre externe ￿ l￿ordre Øconomique. Comme le note Iwai, ces deux approches ne
semblent pas convaincantes. AprŁs une mise en perspective historique et thØorique, nous essaierons de
dØgager les contours d￿une synthŁse.
Les termes de cette distinction ne sont pas ceux des dØbats Øconomiques passØs. En eﬀet, aux dØbats
sur l￿origine de la monnaie se surajoutaient ceux sur sa nature. En particulier, les tenants de l￿approche
Øvolutionniste dØcentralisØe, dont Menger est le meilleur reprØsentant, justi￿aient la possibilitØ d￿une
sØlection dØcentralisØe par une thØorie de la monnaie marchandise. Le moyen de paiement sØlectionnØ
est alors selon lui le plus ￿vendable￿ (Absatzf￿higkeit). Ainsi, les Øvolutionnistes non institutionalistes
font si souvent appel aux thØories de la monnaie marchandise, qu￿Iwai, aprŁs Schumpeter, semble
penser que les deux thØories sont Øquivalentes : Les auteurs qui pensent que la monnaie fut d￿abord une
monnaie marchandise seraient Øgalement Øvolutionnistes. Au contraire, les externalistes, au premier
rang duquel se trouve Knapp (1924), justi￿ent la circulation monØtaire par un ordre, le plus souvent
juridique, qui forcerait la circulation d￿une monnaie ￿duciaire. Dans cet article, nous veillons ￿ ne pas
faire rØfØrence ￿ la nature de l￿objet monØtaire comme critŁre de diﬀØrenciation des thØories relatives
￿ l￿origine de la monnaie. En eﬀet, bien que ces positions soient minoritaires, on peut penser que
l￿interaction dØcentralisØe permet de sØlectionner des biens sans utilitØ dans la consommation comme
moyen d￿Øchange, mais aussi que l￿ordre extra-Øconomique peut imposer la circulation d￿une monnaie
marchandise. Par exemple, la reconnaissance de dettes non nominatives d￿un agent rØputØ solvable
pourrait circuler largement comme instrument de paiement au point de devenir moyen d￿Øchanges (￿free
banking￿). A l￿inverse, on peut avancer qu￿un ordre symbolique peut assurer qu￿un objet particulier
(e.g. un coquillage) soit un instrument de paiement des dettes symboliques (e.g. par rapport ￿ un
ordre divin) confØrant ainsi ￿ l￿objet une utilitØ indirecte (Breton, 2001). De plus, ce mŒme ordre
symbolique peut faire circuler dans une sphŁre sociale limitØe l￿instrument de paiement comme moyen
d￿Øchange. Une telle thØorie, bien qu￿externaliste, confŁre au moyen d￿Øchange une utilitØ rØelle, bien
que symbolique.
La prØsentation des travaux rØcents semble indiquer que ces deux thØories, Øvolutionniste et exter-
naliste, sont peu satisfaisantes. En eﬀet, il semble que les formalisations dØveloppØes dans la section 2
et les modŁles d￿Iwa￿ aboutissent aux deux rØsultats suivants :
1) Il est improbable que l￿existence d￿un moyen d￿Øchange universellement acceptØ soit le rØsultat
de l￿interaction dØcentralisØe des agents.
132) Une fois que la monnaie existe, les formalisations citØes supra semblent indiquer qu￿elle n￿a pas
besoin d￿un ordre externe pour circuler (Øquilibre de Nash)23.
L￿emploi du conditionnel est de rigueur, a￿nd er a p p e l e rq u ec e sa ﬃrmations dØpendent de forma-
lisations qui sont toujours particuliŁres. Comme le note Iwai, ces deux rØsultats mettent ￿ mal les deux
thØories de maniŁre symØtrique. Le premier indique que la thØorie Øvolutionniste ne semble pas pou-
voir prØtendre au statut de thØorie de l￿origine de la monnaie, et con￿rme les intuitions externalistes
sur la nØcessitØ d￿un moment extra-Øconomique. Le second rØsultat indique que la monnaie se suﬃt
￿ elle-mŒme une fois qu￿elle existe, et que l￿interaction dØcentralisØe des agents assure sa circulation
sans la nØcessitØ logique d￿un ordre lØgal. Avant d￿analyser les implications de ces rØsultats, la section
suivante expose les raisonnements et formalisations qui les fondent.
3.2 La nature de l￿Øquilibre monØtaire et l￿acceptation de la monnaie
Iwa￿ (1988, 1996, 1997) Øtudie les propriØtØs de l￿Øquilibre monØtaire dans le cadre d￿un modŁle
de prospection. Ce modŁle repose sur trois hypothŁses. Tout d￿abord, les termes de l￿Øchange sont
exogŁnes, cette formalisation n￿est donc pas une thØorie des prix. Ensuite, Iwai fait l￿hypothŁse que
chaque agent possŁde un bien qu￿il ne consomme pas mais que d￿autres consomment. Leur objectif est
alors d￿Øchanger leur bien contre un autre susceptible d￿Œtre consommØ. Ces hypothŁses permettent de
traiter de maniŁre rigoureuse l￿expØrience de pensØe suivante : dans quelle mesure les agents vont-ils
converger vers un moyen d￿Øchange commun, si l￿on pose l￿absence de double co￿ncidence des besoins?
Les agents sont anonymes, de sorte qu￿un rØseau de dettes ne peut se dØvelopper, car les agents faisant
dØfaut ne peuvent Œtre punis. Iwai suppose Øgalement que les rencontres sont bilatØrales, de sorte
qu￿un agent qui veut acheter un bien i contre un bien j conna￿t la localisation du marchØ sur lequel
il pourra rØaliser cette transaction, mais il sait aussi qu￿il existe une incertitude sur l￿existence sur
ce marchØ d￿un agent pouvant se porter contrepartie. En￿n, les agents internalisent le temps moyen
qu￿ils vont passer sur chaque marchØ dans l￿attente d￿un partenaire acceptant l￿Øchange.
Dans ce cadre, la question que se pose Iwai est de savoir si les agents vont converger vers un
Øquilibre monØtaire dØ￿nit comme une structure des Øchanges dans laquelle tous les agents utilisent
un intermØdiaire des Øchanges pour acheter le bien qu￿ils dØsirent. Dans un tel cadre, le troc direct
n￿existe plus : un agent qui possŁde un bien i et veut un bien j passera forcØment par le marchØ sur
lequel l￿on Øchange le bien i contre de la monnaie pour ensuite aller sur le marchØ oø l￿on Øchange la
monnaie contre le bien j.
En passant sur les dØtails de modØlisation, les rØsultats d￿Iwai portent tout d￿abord sur la stabilitØ
et la convergence vers un Øquilibre monØtaire. En gØnØral, l￿Øconomie ne converge pas vers l￿Øquilibre
monØtaire : quand les agents vivent en autarcie, il n￿y a aucune raison pour qu￿ils quittent cet Øtat.
Comme l￿Øcrit Iwai, la monnaie n￿est pas nØcessairement le produit des Øconomies humaines dØcen-
tralisØes. Le dernier adjectif est rajoutØe par nous et sera explicite plus loin. Par ailleurs, l￿Øquilibre
monØtaire est lui-aussi stable. Si les agents utilisent la monnaie comme moyen d￿Øchange, personne
alors n￿a intØrŒt ￿ envisager des formes de troc. De plus, la monnaie est alors le bien le plus ￿venda-
23Bien que les travaux de Aiyagary et Wallace (1997), Li et Wright (1998) montrent que l￿introduction d￿un Etat dans
un modŁle de prospection monØtaire modi￿e la nature de l￿Øquilibre en fonction des paramŁtres.
14ble￿de l￿Øconomie au sens de Menger : personne ne la refuse dans l￿Øchange. Cependant, ce n￿est pas
parce que la monnaie est le bien le plus vendable que l￿on se trouve dans l￿Øquilibre monØtaire, c￿est
mŒme prØcisØment l￿inverse : la coordination des agents sur un moyen d￿Øchange particulier dØ￿nit
sa vendabilitØ. On peut d￿ailleurs sans diﬃcultØ imaginer que les agents se coordonnent sur un autre
moyen d￿Øchange qui est indØterminØ dans le modŁle. De plus, une fois que la monnaie circule, ce n￿est
pas la con￿ance en une institution qui assure la circulation monØtaire. En ce sens, comme le note
Iwai, le terme de monnaie de con￿ance (comme traduction de ￿at money) qu￿emploient nombre de
thØoriciens pour dØsigner un moyen d￿Øchange sans utilitØ intrinsŁque est trompeur : Ce n￿est pas la
con￿ance qui fonde l￿Øquilibre monØtaire, c￿est la certitude que la monnaie est eﬀectivement le moyen
d￿Øchange.
Ce modŁle valide donc les deux rØsultats prØsentØs plus haut. Si l￿on prend un peu de recul par
rapport au modŁle la raison en est fort simple. L￿Øquilibre monØtaire est par excellence un Øquilibre
oø les externalitØs de rØseau sont dØterminantes, engendrant des rendements croissants importants.
Dans de tels cas, on sait que les Øquilibres multiples sont plus la rŁgle que l￿exception. Pour employer
le langage de la thØorie des jeux, les diﬀØrents Øtats stables de l￿Øconomie apparaissent comme des
Øquilibres de Nash multiples. L￿acceptation de la monnaie repose donc sur une structure de bootstrap
(Iwa￿, 1996) : elle est monnaie parce qu￿elle est acceptØe dans l￿Øchange, et elle est acceptØe (par un
agent) parce qu￿elle est acceptØe (par les autres). Pour passer d￿un Øquilibre ￿ un autre, par exemple
de l￿Øquilibre autarcique ￿ l￿Øquilibre monØtaire (qui est prØfØrØ par tous), les agents doivent sortir du
jeu, c￿est-￿-dire des interactions dØcentralisØes, pour se coordonner sur l￿Øquilibre monØtaire, ce qui
signi￿e ici choisir la nature du moyen d￿Øchange. Les implications de ce rØsultat seront dØveloppØes
plus loin. Avant cela, le reste de cette section montre la gØnØralitØ de cette propriØtØ dans les modŁles
rØcents, que l￿on considŁre la monnaie externe, la monnaie interne ou encore la monnaie marchandise.
L￿article de Kiyotaki et Wright (1989) s￿intØresse prØcisØment au choix du moyen de paiement. Ils
utilisent un modŁle de prospection dans lequel les agents se rencontrent au hasard de maniŁre bilatØrale.
Leur modŁle comporte trois biens dØtenus par un continuum de trois types d￿agents. Ceux-ci Øtant
anonymes, aucun systŁme de crØdit ne peut se dØvelopper. La question qu￿ils se posent concerne la
nature du moyen d￿Øchange. Pour y rØpondre, ils dØterminent les Øquilibres de Nash dans lesquels
les agents acceptent un bien, qu￿ils ne consomment pas dans l￿espoir de le revendre plus facilement.
Dans leur modŁle, et sous certaines conditions techniques, le moyen d￿Øchange peut-Œtre soit une
marchandise particuliere soit un objet sans utilitØ intrinsŁque (￿at money). La structure du modŁle
exclut l￿autarcie. Les agents participent toujours ￿ l￿Øchange et leur stratØgie consiste ￿ dØterminer les
biens qu￿ils acceptent d￿Øchanger. La question de la sØlection des Øquilibres ou de la convergence n￿est
pas ØtudiØe. Ce problŁme appara￿t plus clairement dans Kiyotaki et Wright (1993) oø les auteurs se
concentrent sur l￿existence d￿un moyen d￿Øchange sans utilitØ intrinsŁque, que certains agents possŁdent
au dØpart. Il s￿agit donc de monnaie externe. Le modŁle dØtermine alors les conditions sous lesquelles
les agents acceptent la monnaie dans l￿Øchange. La rØsolution aboutit ￿ trois Øquilibres de Nash, dont
deux sont particuliŁrement signi￿catifs. Il existe toujours un Øquilibre monØtaire dans lequel les agents
acceptent la monnaie, et il existe toujours un Øquilibre non-monØtaire dans lequel ils refusent d￿Øchanger
leur bien contre de la monnaie. Ce resultat fait dire aux auteurs que la monnaie est une prophØtie
autorØalisatrice, au sens oø elle circule car les agents anticipent qu￿elle circulera. De plus l￿Øquilibre
15monØtaire augmente le bien-Œtre des agents par rapport ￿ l￿Øquilibre non-monØtaire. Cependant, les
deux Øquilibres sont des Øquilibres de Nash, et on ne peut avancer aucune histoire qui explique le
passage d￿un Øquilibre ￿ un autre.
Les modŁles prØcØdents se sont concentrØs sur la monnaie comme moyen d￿Øchange. L￿Øtude de la
monnaie comme rØserve de valeur livre des rØsultats intØressants sur la convergence vers les Øquilibres
monØtaires. Le cadre le plus frØquent de cette Øtude est le MGI monØtaire de Samuelson et Gale
introduit dans la section 2 : Pourquoi les agents jeunes acceptent-ils comme rØserve de valeur un
signe monØtaire totalement dØpourvu d￿utilitØ intrinsŁque? Ils l￿acceptent car ils anticipent qu￿ils
pourront avec celle-ci acheter le bien des jeunes lorsque eux-mŒmes seront ￿gØs. C￿est l￿anticipation
de l￿acceptation future de la rØserve de valeur qui fonde son acceptation aujourd￿hui. Nous avons
vu que le cas Samuelson du MGI monØtaire a subit de nombreuses critiques soulignant notamment
s o ni n c a p a c i t Ø￿r Ø s o u d r el ep r o b l Ł m ed eH i c k s( 1935). En eﬀet, s￿il existe des titres portant un taux
d￿intØrŒt rØel positif, les agents n￿ont aucune raison d￿utiliser de la monnaie, qui porte un taux d￿intØrŒt
rØel opposØ ￿ l￿in￿ation. La fonction rØserve de valeur semble donc diﬃcilement justi￿er ￿ elle seule la
circulation monØtaire. La critique que l￿on va dØvelopper ici est autre, et concerne la question de la
convergence vers l￿Øquilibre monØtaire dans le modŁle de Samuelson. Contrairement au cas Classique
ØtudiØ par Gale24, le modŁle de Samuelson comporte en gØnØral deux Øquilibres, l￿un caractØrisØ par
l￿autarcie intergØnØrationnelle et l￿autre par des transactions monØtaires entre individus de gØnØrations
diﬀØrentes. L￿Øquilibre monØtaire, qui assure l￿eﬃcience dynamique, est instable ou localement stable
(lorsque l￿ØlasticitØ de l￿Øpargne au taux d￿intØrŒt rØel est nØgative), alors que l￿Øquilibre autarcique est
toujours localement stable. Dans ce cadre, l￿Ømergence de la monnaie ou la crise monØtaire peuvent se
comprendre comme le basculement d￿un Øquilibre ￿ l￿autre. Le fait que l￿Øquilibre autarcique constitue
un Øquilibre de Nash sous-optimal montre que l￿acceptation de la monnaie dans les Øchanges ne peut
rØsulter que de la coopØration des agents et qu￿elle peut toujours Œtre remise en question. La valeur
de la monnaie peut ainsi s￿eﬀondrer lorsque les jeunes anticipent que la probabilitØ qu￿elle soit sans
valeur lorsqu￿ils seront vieux n￿est pas nulle (Weil (1987))
3.3 CoopØration et Evolutionnisme Institutionnaliste
L￿analyse de la structure de l￿Øquilibre monØtaire vient de montrer que la propriØtØ de boots-
rap transcende les formalismes particuliers (Samuelson, 1958; Kiyotaki et Wright, 1989; Iwa￿, 1988;
Williamson et Wright, 1994). A l￿Øquilibre monØtaire, la monnaie est acceptØe sur la base de son
acceptation future par les autres agents. Les analyses prØcØdentes aboutissent donc toutes ￿ la nØces-
sitØ d￿une coopØration prØalable qui permet d￿expliquer la monnaie comme Øquilibre de coopØration.
Comme le note Iwai, la logique de la monnaie semble indiquer que cette coopØration se situe dans le
temps historique : il faut un dØplacement initial pour mettre en place la monnaie. Une fois celle-ci
instituØe, les agents peuvent oublier les conditions qui ont rendu son existence possible (cf. la scoto-
misation de la monnaie chez Menger). La monnaie a donc une structure de convention,c ￿ e s t - ￿ - d i r e
une institution dont on peut oublier l￿origine et qui est capable de se reproduire d￿elle-mŒme. On peut
noter que les thØories Øtatiques de la monnaie peuvent Œtre une solution au problŁme, non pas au sens
24qui possŁde un Øquilibre unique globalement stable dŁs lors que l￿Øconomie est monØtisØe depuis l￿origine des temps
16oø la monnaie demande l￿existence d￿un Etat, mais au sens oø il suﬃt qu￿un Etat ait existØ. Cette
derniŁre remarque sur la relation entre Etat et monnaie nØcessite de prØciser la diﬀØrence entre origine
et viabilitØ et la monnaie (cf. infra). En eﬀet, la viabilitØ pose la question de la capacitØ de l￿institution
monØtaire ￿ supporter les interactions avec les stratØgies d￿accumulation des agents, et les possibles
erreurs des agents privØs. Cette question qui contient la rØfØrence aux crises monØtaires est ØvoquØe
plus loin. L￿objet de cette section est plus limitØ et porte sur l￿origine de la monnaie.
D￿un point de vue thØorique, la nature de l￿origine de la monnaie est donc accord coopØratif. Ce
dernier est le rØsultat d￿un processus d￿abstraction de l￿ensemble des environnements concrets des
agents. Il spØci￿e les clauses gØnØrales d￿application et de remise en cause de certaines dispositions, et
l￿on sait ￿ partir de la thØorie du droit et de la philosophie que cet accord dØlibØratif est nØcessaire-
ment fondØ sur des abstractions qui ne peuvent faire sens que de maniŁre conventionnelle, comme tout
acte de langage ou d￿Øcriture. Cette abstraction permet d￿accepter la traduction en signes d￿unitØ de
compte des biens soumis ￿ l￿Øchange monØtaire. Centralisation ensuite : l￿accord coopØratif demande
de rØunir les protagonistes, ou leur reprØsentants, pour centraliser les discussions a￿n que l￿accord soit
instantanØ et connaissance commune. Cette derniŁre condition permet d￿assurer la mise en application
immØdiate de l￿accord. En￿n, chacun se soumet ￿ l￿accord et subit la punition contractuelle s￿il dØroge
￿ certaines clauses. L￿accord appara￿t hiØrarchiquement supØrieur ￿ chacun des contractants. Abstrac-
tion, centralisation et hiØrachisation semblent donc se trouver ￿ l￿origine de la monnaie. Cependant,
ces propriØtØs du moment d￿Øtablissement de la monnaie ne sont pas les propriØtØs de la monnaie
elle-mŒme et si Aglietta (2001a), ￿ qui on a repris les trois termes, voit dans l￿histoire la dynamique
de l￿abstraction, de la centralisation et de la hiØrarchisation, c￿est pour des raisons propres ￿ l￿objet
monØtaire lui-mŒme et ￿ sa fa￿on d￿exprimer des tensions qui ne sont pas d￿origine monØtaire, mais
qui s￿exprime dans l￿espace monØtaire. En eﬀet, les innovations monØtaires qui vont rendre possible
la dØcentralisation de la crØation monØtaire va conduire ￿ l￿institutionnalisation des systŁmes de paie-
ment dont l￿Øvolution obØit ￿ des logiques propres. Ainsi, nous n￿aﬃrmons pas ici que la centralisation
et la hiØrarchisation des sytŁmes de paiement sont des produits de la monnaie per se.E ne ﬀet, comme
le note Aglietta (2001a), ces dynamiques qui aboutissent en particulier aux banques centrales sont
peut-Œtre les innovations monØtaires et ￿nanciŁres qui marquent le dØbut du capitalisme. Cette re-
marque montre la diﬃcultØ d￿apprØhender les Øvolutions de l￿institution monØtaires qui relŁvent de la
logique la monnaie comme institution et les Øvolutions qui proviennent de l￿institution monØtaire en
tant qu￿elle est insØrØe dans un ordre monØtaire particulier, qui permet entre autre la dØcentralisation
de la crØation monØtaire en assurant une rØgulation post factum. Une question demeure cependant : le
dØveloppement de l￿abstraction monØtaire, de l￿extension de l￿espace des marchandises et de la mesure
en signe monØtaire est-il le rØsultat de la logique monØtaire ou bien le rØsultat de la logique capitaliste?
Pour ces Øvolutions, la monnaie est ￿ n￿en pas douter une condition nØcessaire, mais est-elle suﬃsante?
Une rØponse aﬃrmative semble impossible. L￿histoire des Øconomies semblent montrer l￿universalitØ de
la monnaie comme forme de coordination de la division du travail alors que l￿extension ad in￿nitum
de la sphŁre marchande semble propre au capitalisme, qui est une invention europØenne. On peut
toujours avancer que la logique monØtaire eﬀective n￿a pu se dØvelopper que dans le capitalisme car
les autres organisations sociales Øtaient structurØes par des rapports sociaux qui contraient la logique
monØtaire, comme la prØgnance de valeurs religieuses. Il nous semble que c￿est peut-Œtre la singularitØ
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On a Øcrit plus haut qu￿il Øtait possible qu￿un nombre restreint d￿agents participe ￿ l￿accord initial.
En eﬀet, les rØsultats des modŁles, qui sont ici pris au sØrieux, sont que l￿Øquilibre non monØtaire est
localement stable, ce qui empŒche la convergence vers ce dernier par un processus dØcentralisØ. Il faut
donc un il￿t de centralisation suﬃsant pour faire Ømerger une monnaie qui peut ensuite se diﬀuser
de maniŁre dØcentralisØe. On ne peut pas cependant conclure ￿ la nØcessitØ d￿une unanimitØ autour
de la monnaie, d￿une totalisation sociale dans le fait monØtaire. Il nous semble qu￿il faut s￿en tenir
￿ la nØcessitØ d￿une centralisation partielle voire limitØe. La question thØorique, dØveloppØe plus loin,
est alors celle de l￿interdØpendance entre les moments de centralisation, qui fait appara￿tre des objets
collectifs de maniŁre intentionnelle et les processus Øvolutionnistes dØcentralisØs qui font Øvoluer ces
mŒmes objets, oø qui peuvent en crØer d￿autres. En￿n, si l￿on a montrØ que la monnaie demande une
coopØration dont la comprØhension renvoie plus aux sciences politiques qu￿￿ l￿Øconomie, on n￿a pas
prØcisØ la cause fondamentale qui demande la coopØration. En eﬀet, la premiŁre section de l￿article a
proposØ plusieurs raisons rendant utile la circulation monØtaire. On espŁre avoir montrØ la nØcessitØ
d￿un moment de coordination quelle que soit la thØorie implicite de la monnaie adoptØe.
AprŁs l￿instauration de la monnaie, se pose la question de l￿Øvolution de l￿institution monØtaire.
Cette question est Øtroitement liØe ￿ la dØcentralisation de la crØation monØtaire et ￿ l￿Ømergence de
la monnaie de crØdit. L￿origine de la fonction bancaire moderne est placØe par Aglietta (2001a)a u
moment de l￿institutionnalisation de la lettre de change (XIII‘ eme siŁcle). Celle-ci d￿abord nominative va
devenir un instrument de crØdit nØgociable et donc un instrument de transfert de dettes, qui Øchappe
en grande partie aux autoritØs monØtaires. L￿organisation de la circulation des lettres de change permet
de faire circuler du capital en transformant un instrument de paiement (une reconnaissance de dettes)
en moyen d￿Øchange, donnant ainsi la capacitØ de vendre contre un paiement futur, d￿acheter sans
pouvoir payer immØdiatement. Les crises et tensions suscitØes par la mise en place d￿un tel systŁme de
paiement a conduit ￿ la centralisation et ￿ la hiØrarchisation de ce dernier. La logique de la coopØration
dØcrite ￿ la section prØcØdente est constitutive des processus d￿institutionnalisation qui permettent la
sortie de crise. Lorsque l￿Øvolution produite par la logique des institutions encadrant les pratiques
aboutit ￿ la perception d￿une crise, les moments de recentralisation et de dØlibØration deviennent
incontournables. Cependant, le mŒme type de remarques s￿applique ￿ la diﬀØrence entre centralisation
et totalisation ainsi qu￿￿ la possibilitØ d￿asymØtrie de pouvoir s￿exprimant au moment de l￿innovation
institutionnelle.
Le dØveloppement de la monnaie de crØdit et son processus d￿institutionnalisation sont distincts
de l￿histoire de la monnaie per se. Le processus d￿abstraction monØtaire est le rØsultat de l￿accumu-
lation de marchandise qui produit une dissociation entre l￿unitØ de compte et un stock de mØtal de
quantitØ insuﬃsante. Les innovations ￿nanciŁres sont le rØsultat de l￿impØrialisme europØen et de la
mise en relation de zone monØtaire distincte, au sein de l￿Europe et entre l￿Europe et le reste du
monde. En rØsumØ, la transformation de la monnaie est aussi le rØsultat de rapports sociaux qui
lui sont extØrieurs bien que la logique propre ￿ la dØcentralisation monØtaire codØtermine les formes
d￿institutionnalisation.
C￿est pourquoi le dØbat sur l￿origine des institutions monØtaires ne peut Œtre rØduit ￿ l￿alterna-
tive entre le constructivisme (Knapp, 1924) et l￿Øvolutionnisme organiciste (Hayek). La crØation de
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Øclairant. On ne peut l￿assimiler ￿ la dØcision d￿un pouvoir fØdØral souhaitant asseoir son autoritØ et
Øtendre ses ressources budgØtaires en limitant le pouvoir des Øtats locaux. Elle rØsulte au contraire d￿un
processus trŁs progressif de centralisation ponctuØ d￿innovations institutionnelles, comme l￿Øtablisse-
ment de relations de correspondants bancaires et de clubs bancaires organisØs autour d￿une chambre de
compensation, ￿ l￿initative des agents privØs et selon un processus local d￿apprentissage des pratiques
eﬃcientes. L￿Øtablissement de la banque centrale amØricaine en 1913 constitua l￿aboutissement de ce
processus, qui puisa sa force dans un consensus centralisØ (un moment de coopØration) suite ￿ la prise
de conscience collective que les crises bancaires sont le produit d￿un dØfaut de coordination dont les
eﬀets nuisent ￿ l￿ensemble des agents du marchØs. La stabilitØ du systŁme bancaire apparaissant ainsi
comme un bien collectif, la mise en place d￿une institution destinØe ￿ la prØserver (notamment par des
opØrations de prŒt en dernier ressort) fut le resultat d￿une discussion qui rassemblait virtuellement l￿ac-
cord de tous les participants du marchØ. Parce que cet espace de consensus et de rationalitØ collective
n￿a qu￿une place tout ￿ fait marginale dans l￿Øvolutionnise organiciste de Hayek, il n￿est pas Øtonnant
que celui-ci rØduise la banque centrale ￿ une crØature de l￿Øtat. Le fait que l￿institutionnalisation de
la banque centrale requiert une force juridique ne pouvant Œtre confØrØ que par l￿autoritØ de l￿Etat
ne la rØduit pas pour autant ￿ une contrainte lØgale, car on ne peut forcer les agents ￿ dØtenir de la
monnaie et ￿ s￿en servir dans les paiements s￿ils n￿y ont pas individuellement intØrŒt. Le droit doit
donc se comprendre comme l￿institution ultime qui confŁre au systŁme bancaire centralisØ le statut
de point focal vers lequel les anticipations des agents (leur con￿ance en la permanence et la stabi-
litØ des relations monØtaires) pourront converger. L￿Øvolutionnisme institutionnaliste permet ainsi de
montrer comment le processus d￿apprentissage dØcentralisØ des agents fondØ sur une rationalitØ indivi-
dualiste est ponctuØ de moments de coopØration capables de fournir aux institutions monØtaires leur
lØgitimation collective.
4V e r s l a m a c r o - Ø c o n o m i e
Les modŁles rØcents de thØorie monØtaire remettent-ils en cause la tentative de fonder la macroØco-
nomie sur la thØorie de la valeur walrasienne? Dans ce cadre, l￿intØgration se fait soit par introduction
de la monnaie dans la fonction d￿utilitØ ou dans la fonction de production, transformant ainsi l￿utilitØ
de la monnaie dans l￿Øchange en utilitØ intrinsŁque, ou par une contrainte monØtaire (cash-in-advance)
qui stipule que la quantitØ de monnaie dØtenue limite le volume des Øchanges. Certains thØoriciens de
la monnaie ont avancØ des critiques radicales ￿ ces modØlisations : un modŁle macroØconomique qui
traite des questions monØtaires doit Œtre compatible avec des hypothŁses incontournables pour rendre
compte de l￿Øchange monØtaire. Parmi ces hypothŁses ￿gurent l￿information limitØe des agents. Ainsi,
on ne peut pas dØduire de rØsultats gØnØraux ￿ l￿aide d￿hypothŁses d￿information parfaite et d￿absence
d￿asymØtrie d￿information. Est-on sßr de pouvoir agrØger les Øchanges dØcentralisØs en un agent reprØ-
sentatif, comme si le problŁme de la coordination des agents ￿ une pØriode donnØe pouvait Œtre sØparØ
du problŁme de l￿allocation intertemporelle? Les rØ￿exions sur l￿agrØgation des agents hØtØrogŁnes
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du bon sens, et ￿ dØfaut de remettre en cause toutes les formalisations prØsentØes plus haut, il doit
intervenir pour orienter les programmes de recherche en Øconomie monØtaire. La cause peut para￿tre
entendue : la thØorie monØtaire est suﬃsamment dØveloppØe et sßre d￿elle-mŒme pour prØtendre ￿ une
fondation de la macroØconomie sur les bases de la thØorie monØtaire et non plus sur la thØorie de la
valeur. Les ØlØments et hypothŁses prØsentØs dans la premiŁre partie de cet article sur la nature de la
monnaie sont incontournables.
La macroØconomie ne peut donc ignorer les enseignements de la thØorie pure de la monnaie. Nous
poursuivrons cette voie dans une premiŁre section, en tentant de montrer que les rØsultats des modŁles
prØsentØs dans la premiŁre partie ne peuvent Œtre laissØs de c￿tØ. En particulier, nous montrerons
qu￿il y a dans cette position plus qu￿un impØratif de rigueur thØorique, et que certaines questions
empiriques comme l￿Øtude des eﬀets de la politique monØtaire peuvent Œtre enrichies par ces modŁles
ap r i o r ipurement abstraits (point 4.1)
En rester l￿ serait faire peu de cas de la thŁse qui sous-tend notre rØ￿exion : une vØritable explication
de la monnaie ne peut se limiter ￿ expliquer son acceptation par les acteurs Øconomiques, mais doit
Øgalement prendre en compte la question de son origine. Or, nous avons vu dans la seconde partie
que les modŁles de thØorie monØtaire pure Øtaient muets sur le sujet. Pour tenir un discours sur
l￿orgine, il nous a fallu interprØter les raisons de ce silence, en exhibant les hypothŁses supplØmentaires
permettant de penser cette Ømergence. Nous avons aboutit ￿ la nØcessitØ de la coopØration : pour
penser l￿origine, les acteurs doivent avoir la possibilitØ de sortir du jeu et de former des coalitions.
Que ces coalititons soient locales ou centralisØes est ensuite un dØbat plus historique, qui peut avoir
lieu une fois que la possibilitØ d￿accord coopØratif a ØtØ posØe. Mais il serait inconsØquent de limiter
les consØquences de cette hypothŁse ￿ la seule question de l￿Ømergence, ￿ un hypothŁtique moment
originel, et l￿Øvacuer du champ thØorique par la suite. La capacitØ des acteurs ￿ sortir du jeu pour
dØ￿nir leur mode d￿interaction (ou de coopØration) est Øgalement capacitØ de redØ￿nition de ces rŁgles.
A l￿instar des hypothŁses assurant un r￿le actif ￿ la monnaie, celles prØsidant ￿ son origine (Ømergence)
doivent Œtre prises en compte dans la modØlisation macroØconomique. La rØ￿exion de la seconde partie
rend donc illusoire la tentative de fondement monØtaire de la macroØconomie (point 4.2).
4.1 La macroØconomie peut-elle (doit-elle) ignorer la thØorie pure de la monnaie?
Quels enseignements pouvons nous tirer des modŁles que nous avons prØsentØs, et qui s￿interessent
￿ la logique et l￿origine de la demande de monnaie, en ce qui concerne les modŁles appliquØs utilisØes
en macroØconomie monØtaire? Au del￿ du constat de la discontinuitØ thØorique entre les fondements
25L￿ØpistØmologie d￿un programme de recherche en macroØconomie monØtaire pose de maniŁre cruciale et nouvelle la
question de l￿agrØgation. Historiquement, la macroØconomie ￿ agent reprØsentatif est justi￿Ø par le second thØorŁme du
bien-Œtre. Le rØsultat d￿Øquivalence entre un systŁme d￿agents hØtØrogŁnes coordonnØs par les prix et une reprØsentation
agrØgØe s￿appuie sur la prØsence de marchØs complets.Le programme d￿un agent reprØsentatif avec contrainte d￿encaisses
prØalables peut-il constituer la forme rØduite d￿un systŁme dØcentralisØ oø chaque agent doit utiliser la monnaie dans ses
trasaction? Les contraintes budgØtaires et monØtaires du programme agrØgØ sont-elles suﬃsantes pour dØcrire la maniŁre
dont se font les transations dans ce systŁme plus fondamental? Il n￿y a pas, ￿ notre connaissance, de rØponse ￿ ces
questions. Le statut de l￿hypothŁse d￿agent reprØsentatif a donc ØvoluØ, pour constituer maintenant une hypothŁse de
simpli￿cation analytique, mais ne peut plus prØtendre s￿appuyer sur le modŁle d￿Øquilibre gØnØral.
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il convient de s￿interroger sur les critiques que les premiers adressent aux seconds et sur la voie qu￿ils
suggŁrent d￿emprunter. Prendre au sØrieux les analyses prØsentØes jusqu￿ici conduit naturellement ￿
rejeter la position habituelle d￿une sØparation stricte entre les modŁles de thØorie monØtaire et les
modŁles monØtaires macroØconomiques. Il y a au moins deux maniŁres distinctes - mais non contra-
dictoires - de s￿appuyer sur les modŁles thØoriques de la premiŁre partie pour critiquer les modŁles
macroØconomiques. La premiŁre, suivie par Wallace (1998, 2001), consiste ￿ Øvaluer la cohØrence in-
terne de ces derniers ￿ partir des hypothŁses minimales justi￿ant le r￿le de la monnaie (point 4.1.2).
La seconde mobilise la thØorie monØtaire rØcente pour montrer que l￿analyse de la politique monØ-
taire ne peut faire l￿Øconomie de la prise en compte de l￿ensemble des stratØgies d￿Øchange accessibles
aux agents (point 4.1.3). Pour avancer ce point, il suﬃtd ed Ø ￿nir abstraitement la politique monØ-
taire comme l￿action des autoritØs sur les conditions d￿obtention de la liquiditØ. Si l￿organisation des
Øchanges et la maniŁre dont la monnaie circule ne sont pas indØpendantes des conditions de l￿oﬀre de
monnaie, comme le suggŁrent ces modŁles, alors les modŁles macroØconomiques standards conduisent
￿ des prescriptions de politique macroØconomique erronØes. Nous commen￿ons par une rapide revue
des modŁles macroØconomiques en question.
4.1.1 PrØsentation des modŁles macro-monØtaires posant la monnaie
Les modŁles dynamiques d￿Øquilibre gØnØral, dont l￿objet est d￿Øvaluer l￿optimalitØ des rŁgles de
politique monØtaire, introduisent la monnaie gr￿ce ￿ trois hypothŁses alternatives, qui constituent
autant de modi￿cations du cadre ØlØmentaire du modŁle de Arrow-Debreu : (1) l￿imposition d￿une
contrainte d￿encaisses prØalables (Wilson, 1979; Lucas et Stokey, 1987), (2) l￿introduction des encaisses
rØelles dans la fonction d￿utilitØ (Patinkin, 1965; Brock, 1974) ou la fonction de production, et (3)
l￿utilisation d￿agents ￿ durØe de vie ￿nie dans le cadre du modŁle ￿ gØnØrations imbriquØes (Samuelson,
1958; Gale, 1973).
Ces hypothŁses conduisent ￿ une formulation directement macroØconomique de la demande de
monnaie. Lorsque tous les biens doivent Œtre payØs en monnaie, les hypothŁses (1) et (3) conduisent
toutes deux ￿ une Øquation quantitative stricte qui Øgalise la dØpense de consomation aux encaisses
rØelles dØtenues (la vitesse de circulation est Øgale ￿ 1 puisque les biens ne sont achetØs qu￿une seule fois
au cours de la pØriode); (2) constitue une hypothŁse apparemment plus gØnØrale de ce point de vue, car
elle ne conduit ￿ une vitesse de circulation unitaire que sous des hypothŁses spØci￿ques sur la fonction
d￿utilitØ. Seule (3) dØcoule d￿une hypothŁse Øconomique explicite sur l￿organisation des Øchanges;
(1) peut Œtre considØrØe comme une hypothŁse opØratoire d￿inspiration empirique. L￿hypothŁse (2)
apparait sans aucun doute comme la plus fragile : elle n￿a de fondement ni thØorique ni empirique, elle
est contradictoire avec le concept de monnaie ￿duciaire, et elle ne garantit en rien que la monnaie soit
eﬀectivement utilisØe dans les paiements (elle est ￿inessentielle￿, cf. Hahn, 1965). De plus, ￿ l￿inverse de
ce qui se passe pour les biens habituels, la thØorie ne fournit aucune indication sur le type de propriØtØs
(notamment sur les dØrivØes secondes partielles) que la fonction d￿utilitØ devrait avoir vis ￿ vis de la
demande de monnaie. Les dØfenseurs de cette approche (Walsh, 1998) s￿appuient sur l￿idØe qu￿il s￿agit
d￿un raccourci, d￿autant plus justi￿able que la spØci￿cation cash-in-advance en constituerait un cas
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on peut questionner la lØgitimitØ de ce type de raccourci ￿ partir des enseignements de la thØorie
monØtaire pure.
4.1.2 Critique d￿inconsistance thØorique des modŁles de macro-Øconomie monØtaire
Wallace (1998) propose le critŁre suivant pour discriminer le type de modØlisation adoptØe en
thØorie monØtaire :
Money should not be a primitive in monetary theory [...] Models that satisfy this dictum
[must] specify the physical environment and the equilibrium concept [...] in a way that does
not rely on the concept called money or force the modeler at the outset to specify which
objects will play a particular role in trade. (Wallace, 1998, pp. 21)
Ce critŁre distingue les modŁles posant la monnaie (Type 1)e tc e u xd a n sl e s q u e l l el ec h o i xd u
moyen d￿Øchange est laissØ ￿ la discrØtion des agents (Type 2), le modØlisateur se contentant alors de
dØcrire l￿environnement physique des agents, les caractØristiques des biens et le concept d￿Øquilibre
utilisØ26. Les modŁles ne respectant pas le critŁre de Wallace comprennent le modŁle dichotomique,
qui adjoint une Øquation quantitative au modŁle d￿Øquilibre gØnØral de Arrow-Debreu (1954), ainsi
que les modŁles macroØconomiques de type CIA, MIUF (Money in Utility Function) ou MPF (Money
in the Production Function).
L￿utilisation d￿un modŁle de type 1 part de l￿idØe (hypothŁse) qu￿il existe un modŁle de type
2 fondant le raccourci sur le type de monnaie utilisØe. Cette mØthodologie est lØgitime s￿il est ef-
fectivement possible de convoquer un modŁle de thØorie monØtaire pure (type 2) pour soutenir les
hypothŁses du modŁle de type 1. Or un argument de cohØrence interne suggŁre que cela n￿est pas
possible (Wallace, 2001). En eﬀet, les modŁles monØtaires macroØconomiques doivent Œtre cohØrents
avec les hypothŁses minimales des modŁles dans lesquels la monnaie est essentielle.
En eﬀet, il semble que des hypothŁses du type imperfection du contr￿le et capacitØ limitØe d￿en-
gagement soient nØcessaires ￿ l￿essentialitØ de la monnaie (Kocherlakota, 1998a). Plus prØcisØment, il
est possible de caractØriser certaines hypothŁses minimales des environnements dans lesquels la mon-
naie est essentielle ￿ partir de la thØorie de l￿implØmentation. En particulier, si chacun peut surveiller
l￿ensemble des transactions passØes des autres agents27, ce que fait la monnaie peut Œtre reproduit ￿
partir de cette variable d￿Øtat. Un Øquilibre dans lequel la monnaie est essentielle nØcessite une sur-
veillance parcellaire des actions passØes des agents : l￿Øquilibre doit Œtre un Øquilibre dØcentralisØ au
sens d￿Ostroy et Starr (1974), rØsultat dØj￿ prØsent dans cet article. Si l￿interprØtation de ces rØsultats
est diﬃcile concernant la thØorie pure de la monnaie (Cartelier, 2001b), on peut en tirer les consØ-
quences pour les modŁles macroØconomiques. PremiŁrement, l￿hypothŁse d￿un marchØ parfait du crØdit
est incohØrente avec les modŁles dans lesquels la monnaie est essentielle, parce que la construction de
26i.e. ￿the rules governing interactions among people￿, cf Wallace, 1998, p. 21.
27Cette surveillance des transactions passØes est interprØtØe par Kocherlakota (1998) comme la mØmoire des tran-
sactions passØ par chacun des agents mais on peut Øgalement faire rØfØrence ￿ Ostroy et Starr (1974) chez qui cette
surveillance parfaite est dØ￿nie comme la centralisation. En￿n, cette parfaite surveillance Øquivaut Øgalement ￿ l￿exis-
tence d￿une chambre de compensation qui noteraient toutes les actions passØes des agents.
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d i c t o i r ea v e cc e l l es e l o nl a q u e l l el em a r c h Ød uc r Ø d i ts e r a i tp a r f a i t 28. DeuxiŁmement, l￿existence d￿un
marchØ parfait du crØdit est nØcessaire aux analyses de ces modŁles en terme de politque monØtaire. En
eﬀet, la plupart de ces modŁles supposent un mØcanisme de ￿lump sum transfers￿ pour rendre compte
de la crØation monØtaire. La justi￿cation d￿un tel mØcanisme passe par l￿idØe que ce mØcanisme est
Øquivalent aux politiques d￿open market des banques centrales. Or, ce n￿est le cas que si la sØquence
des taxes forfaitaires supportØes par les agents n￿a pas d￿eﬀe t ,c eq u ir e q u i e r tl ￿ h y p o t h Ł s ed em a r c h Ø s
parfaits du crØdit. Amender un modŁle macroØconomique standard par l￿introduction de la monnaie
dans la fonction d￿utilitØ ou par une contrainte cash-in-advance constitue ainsi une forme d￿eclectisme
thØorique.
Cette critique peut Œtre dØclinØe selon une forme faible et une forme forte. La forme forte pr￿ne
une mØthodologie fondamentaliste : tout modŁle macro-monØtaire doit formuler explicitement, dans
sa modØlisation mŒme, le problŁme que rØsout la monnaie. La forme faible pr￿nerait une mØthode
plus malØable : l￿impØratif de cohØrence interne concerne l￿ensemble des hypothŁses. Il faut expliciter
conceptuellement le type de problŁme conduisant les agents ￿ recourir ￿ l￿Øchange monØtaire, puis
juger si les autres hypothŁses du modŁle sont compatibles. Nous allons montrer, ￿ travers les eﬀets de
la politique monØtaire, que cette critique thØorique a une grande importance pratique.
4.1.3 Une illustration : politique monØtaire et invariance des technologies d￿Øchange
dans les modŁles monØtaires macroØconomiques
L￿objet des modŁles macroØconomiques qui imposent l￿utilisation de la monnaie par les agents est
de formuler et de comparer les prescriptions de politique monØtaire. Leur propriØtØ commune est de
considØrer que la demande d￿encaisses rØelles est stable et indØpendante des caractØristiques de l￿oﬀre. Il
s￿agit alors de dØterminer la meilleure politique monØtaire dans un contexte donnØ. Si leur simplicitØ a
pu permettre d￿atteindre ce but, le dØveloppement des modŁles monØtaires micro-Øconomiques rØcents
jettent un doute tant sur leurs fondements que sur leurs rØsultats. Le coeur des modŁles rØcents de
thØorie monØtaire tient dans la spØci￿cation de ce qu￿il est convenu d￿appeler une (des) technologie(s)
de transaction : c￿est en spØci￿ant prØcisØment la maniŁre dont les Øchanges s￿opŁrent et la raison pour
laquelle les agents les mettent en oeuvre que ces modŁles ont donnØ des fondements micro-Øconomiques
rigoureux ￿ la demande de monnaie, fondØe sur sa fonction spØci￿que d￿intermØdiaire des Øchanges29.
Si la politique monØtaire aﬀecte le revenu ￿ travers la disponibilitØ des moyens de paiements, il
n￿est pas absurde de s￿intØresser ￿ des modŁles dans lesquels le r￿le transactionnel de la monnaie est
explicite. L￿analyse des modŁles de thØorie pure a montrØ l￿importance des alternative ￿ l￿Øchange mo-
nØtaire (autarcie, dettes privØes, troc). Un Øquilibre monØtaire est un Øquilibre oø le coßt de l￿Øchange
monØtaire est infØrieur au coßt des technologies d￿Øchanges alternatives. L￿alternative ￿ la monnaie
ne sert pas uniquement de fondement ￿ la monnaie, mais constitue un mode d￿Øchange alternatif vers
28On pourrait Øgalement dØvelopper l￿idØe que ces hypothŁses sont incompatibles avec la concurrence parfaite du
modŁle de Arrow-Debreu.
29Ce point est soutenu par Hellwig (1993, p. 232) : ￿We must replace the Walrasian multilateral exchanges by a
decentralized system of multiple bilateral exchanges in which there is a need for a medium of exchange and the role of
money in transaction can be made explicit￿.
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entre monnaie et actifs est parfois prise en compte dans les modŁles macroØconomiques d￿analyse de
la politique monØtaire, la substitution entre la monnaie et les moyens d￿Øchanges alternatifs ne l￿est
jamais. La dØmarche est donc, ￿ chaque fois, de comprendre et de modØliser le type de frictions que la
monnaie permet de rØsoudre, puis d￿introduire la monnaie et de comparer les Øquilibres obtenus, en
fonction par exemple, de la quantitØ de monnaie. Bien que cette mØthodologie puisse para￿tre assez
lourde au prescripteur de politique Øconomique, les propriØtØs du modŁle dØterminØ se rØvŁlent assez
riches pour engendrer des modi￿cations sensibles des technologies de transaction en fonction des ca-
ractØristiques de l￿Øchange : Les technologies d￿Øchange ne sont jamais invariantes dans les modŁles
construits de la sorte, elles sont toujours contingentes ￿ l￿organisation et aux conditions des Øchanges.
Parmi l￿ensemble des variables in￿uen￿ant les conditions de l￿Øchange, l￿oﬀre de monnaie est loin d￿Œtre
un facteur nØgligeable. Elle a au contraire une in￿uence dØcisive sur le coßt des Øchanges monØtaires
par rapport aux autres formes d￿Øchanges de bien.
La mise en oeuvre de cette dØmarche nØcessite donc de prendre en compte l￿option de sortie des
agents quand ils mettent en oeuvre une stratØgie d￿Øchange monØtaire. La participation ￿ l￿Øconomie
est alors comprise comme un jeu dans lequel l￿Øchange monØtaire n￿est qu￿une des alternatives, en
gØnØral la plus eﬃcace mais pas toujours. Par exemple, le refus de la monnaie dans l￿Øchange a un
impact sur les choix des salariØs en terme de rØpartition temps de travail/ temps d￿Øchange quand
les salaires sont payØs en monnaie. Ainsi, Øtant donnØ cette mØ￿ance envers la monnaie, le salariØ
a plusieurs options dont l￿autarcie (l￿autoproduction), le changement d￿activitØ ou l￿exercice d￿une
pression pour le paiement des salaires en nature. Il s￿agit donc de prendre en compte la substituabilitØ
de la monnaie transactionnelle par rapport ￿ toutes les autres stratØgies possibles d￿obtention des
biens (troc, dettes et autarcie, cf 1‘ ere p a r t i e )d el am Œ m em a n i Ł r eq u el am o n n a i ec o m m ea c t i fe s tu n
des ØlØments d￿une thØorie du portefeuille. Or, dans la plupart des modŁles utilisØs en macro-Øconomie
monØtaire, l￿option de sortie des agents par rapport ￿ l￿Øchange monØtaire est nulle. La monnaie est
donc en situation de monopole dans l￿accŁs aux biens, et c￿est de cette hypothŁse que na￿t l￿invariance
des conditions de l￿Øchanges.
Dans les modŁles micro-fondant la demande de monnaie transactionnelle, cette demande na￿t
Øvidemment du coßt de mise en oeuvre des stratØgies alternatives d￿accŁs aux biens, mais Øgalement de
la quantitØ de monnaie utilisØe pour motif de transaction dans l￿Øconomie.Si l￿on prend comme exemple
les formalisations de l￿alternative troc/monnaie, ils indiquent qu￿il existe une quantitØ optimale de
monnaie transactionnelle, et une rØsurgence du troc dans deux cas trŁs prØcis : l￿excŁs et la pØnurie
de monnaie. Ce point est tout ￿ fait clair dans les modŁles de prospection, ￿ la fois pour les cas oø
la monnaie est prØsente en trop grande quantitØ et ceux dans lesquels son stock est insuﬃsant. Le
mØcanisme de dØmonØtisation diﬀŁre selon le cas envisagØ : la monnaie sera refusØe dans les Øchanges
si le stock de monnaie est trop important parce que sa dØtention pour des motifs transactionnels est
conditionnelle ￿ la possibilitØ de la revendre, et donc ￿ la quantitØ maximale de monnaie que chaque
agent souhaite dØtenir. De maniŁre symØtrique, les Øconomies peu monØtisØes se caractØrisent elles
aussi par une prØvalence des Øchanges par troc car la vitesse de circulation de la monnaie dØpend
du mode d￿Øchange prØvalant et de la rapiditØ des Øchanges sur le marchØ. Dans ce cas, le prix de la
monnaie est Øvidemment positif, mais ce sont les problŁmes ￿rØels￿ liØs ￿ l￿organisation des Øchanges
24qui empŒchent la monØtisation de la plupart des transactions. En d￿autres termes, ces modŁles nous
apprennent que la monØtisation de l￿Øconomie n￿est pas invariante des conditions de l￿Øchange, et
notamment du stock et de la variation de la quantitØ de monnaie dans l￿Øconomie (voir par exemple
Laing, Li et Wang, 2000 pour une Øtude sur le taux de croissance de la masse monØtaire)30.
Les critiques sur le rØalisme des hypothŁses dans les modŁles de micro-fondation de la demande
de monnaie ne doivent pas occulter ce point central, qui n￿est en gØnØral pas prØsent dans les mo-
dŁles appliquØs de la macroØconomie monØtaire. Le coeur des modŁles micro-fondant la demande de
monnaie transactionnelle est la mise en concurrence des formes d￿Øchange, et le dØveloppement de
formes d￿Øchange plus eﬃcaces ne fait que se surajouter aux formes primitives, ne les excluant que
pour certaines con￿gurations de paramŁtres. Les modŁles re￿Łtent une rØalitØ Øconomique : mŒme
lorsque des Øchanges prennent place sur des marchØs organisØs par des boutiques ou des magasins, des
formes inorganisØes d￿Øchange (le troc) subsistent toujours en contrebas, en de￿a des ces technologies
eﬃcaces.31
Ainsi, nous avan￿ons que l￿Øtude des eﬀets macro-Øconomiques des politiques monØtaires doit in-
clure une micro-fondation des comportements d￿Øchange - et donc de la demande de monnaie - et
se pencher sur la maniŁre dont ils rØpondent aux Øvolutions de la politique monØtaire. A cet Øgard,
notre argument n￿est pas sans rapport avec la critique que Lucas (1976) avait adressØ aux modŁles
macro-Øconomiques d￿analyse de la politique conjoncturelle. Les modŁles monØtaires dynamiques dont
nous avons parlØ supposent une invariance des comportements d￿Øchanges des agents, ce qui ne semble
pas comprØhensible dans un cadre ￿ anticipations rationnelles. La rationalitØ des anticipations doit
Øgalement porter sur les stratØgies d￿Øchange des individus, car celles-ci conditionnent les eﬀets de la
politique monØtaire. En ce sens, la critique de Wallace (2001)n es e m b l ep a sa v o i rØ t Øm e n Ø e￿s o n
terme. Il ne suﬃt pas de dire que les modŁles macroØconomiques monØtaires se montrent incapables
de s￿appuyer sur une microfondation satisfaisante de la demande de monnaie; en s￿appuyant sur un
intØgration ad hoc, ces modŁle se limitent aux Øchanges monØtaires et s￿interdisent d￿Øtudier la ma-
niŁre dont les stratØgies d￿Øchanges alternatives (troc, dettes privØes) ou le rythme des Øchanges sont
in￿uencØes par la politique monØtaire. Le modŁle de Shi (1999) constitue une exception ￿ cet Øgard,
car sa structure non walrasienne permet ￿ la croissance de la masse monØtaire (et donc ￿ l￿in￿ation)
d￿exercer deux eﬀets contradictoires sur le comportement des agents. D￿une part, l￿in￿ation rØduit la
valeur des encaisses rØelles des agents, ce qui dissuade leur accumulation et rØduit l￿oﬀre de travail;
cet eﬀet, seul prØsent dans le modŁle ￿ encaisses prØalables, conduisait ￿ la conclusion bien connue que
la politique monØtaire optimale consiste ￿ maintenir un taux d￿in￿ation nul. D￿autre part, la crois-
s a n c ed el am a s s em o n Ø t a i r ea u g m e n t el af r Ø q u e n c ed e sØ c h a n g e se td o n cl ￿ a c c u m u l a t i o nd uc a p i t a l ,c e
qui a l￿eﬀet inverse d￿accro￿tre le bien-Œtre des agents. Lorsque cet eﬀet domine le prØcØdent, le taux
d￿in￿ation optimal est strictement positif.
La maniŁre dont les stratØgies d￿Øchanges se modi￿ent suite ￿ des changements des conditions
monØtaires consistuent ainsi autant de canaux de transmission qui mettent en dØfaut les prØvisions
des modŁles agrØgØs standards. Trois exemples peuvent Œtre citØs ￿ l￿appui de cette proposition : la
30Quelques travaux rØcents de Shi, 1999 oﬀrent un cadre pour penser l￿eﬀet agrØgØ de l￿oﬀre de monnaie sur l￿activitØ.
31Un certain nombre de modŁles de prospection s￿Øloignent des hypothŁses habituelles des modŁles ￿ la Kiyotaki et
Wright (1989; 1993). Se reporter par exemple ￿ Matsui et Shimizu (2000), ￿ Howitt (2000) et ￿ Hellwig (2000).
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de dollarisation des Øconomies, et en￿nl ￿ i n ￿uence des transactions de troc sur la demande de monnaie
aux Etats-Unis.
L￿exemple de la politique monØtaire russe est particuliŁrement Øclairant : si la politique de res-
triction de l￿oﬀre de monnaie a eﬀectivement aboutit ￿ rØduire l￿in￿ation, ce processus a ØtØ menØ
au prix de la suppression de la plupart des Øchanges monØtaires au pro￿td ut r o co ud es y s t Ł m e sd e
dettes privØes32. L￿objectif de rØduction de l￿in￿ation a ØtØ formellement atteint, mais la dØmonØtisa-
tion de l￿Øconomie ￿ vidØ les indices de prix de leur substance. Cet eﬀet inintentionnel de la politique
macroØconomique peut Œtre attribuØe, nous semble-t-il, ￿ l￿extrŁme cloisenement entre les modŁles
macroØconomiques qui ont appuyØ cette politique d￿une part, et la comprØhension microØconomique
des fondements de la demande de monnaie d￿autre part.
Ceci vaut pour des cas de politique monØtaire moins extrŒme comme les problŁmes de dollarisation
des Øconomies. Le fait stylisØ dont il s￿agit de rendre compte en matiŁre de dollarisation est la circulation
concurrente dans les Øchanges d￿au moins deux monnaies, la monnaie nationale et une devise (ou
l￿Øviction de la premiŁre par la deuxiŁme). Les modŁles ØvoquØs ci-dessus permettent, dans une certaine
mesure, de reproduire ces phØnomŁnes. Cependant, on peut relever deux diﬀØrences principales dans la
maniŁre dont ils rendent compte de ce fait stylisØ tenant 1/ ￿ la gØnØralitØ des hypothŁses sous lesquels
le modŁle rend compte de ce fait mais Øgalement 2/ aux politiques curatives/ prØventives de ce type de
phØnomŁne. A la suite de Kareken et Wallace (1981), les modŁles de macro-Øconomie monØtaire, parce
qu￿ils supposent un marchØ centralisØ concurrentiel, doivent rØaliser cette introduction en supposant
que les deux monnaies ont le mŒme taux de rendement (sans quoi l￿une des deux Øvince l￿autre, cf. le
problŁme de Hicks, 1935).
Ainsi, pour Øtudier ces phØnomŁnes dans de tels modŁles, il est nØcessaire ou bien de faire des
hypothŁses particuliŁres sur les coßts de transaction dans chacune des deux monnaies ou bien de
procØder par hypothŁses ad hoc sur les canaux de circulation des deux monnaies. En revanche, les
modŁles avec micro-fondation de la demande de monnaie peuvent traiter de ce fait sous des hypothŁses
assez gØnØrales sur les caractØristiques des deux monnaies (en particulier pour les cas oø les deux
monnaies ont des taux de rendement diﬀØrents dans la circulation). De plus, de tels modŁles doivent
non seulement Œtre capable de reproduire un fait stylisØ mais ils doivent Øgalement permettre de
donner des prescriptions prØcises en matiŁre de politique monØtaire dans un tel contexte. A cet Øgard,
les modØlisations prenant en compte explicitement les dØterminants des stratØgies d￿Øchange (Curtis
et Waller, 2000; Camera, Craig et Waller, 2001, par exemple) permettent des prescriptions claires ￿
la fois en terme de politiques de lutte contre les Øchanges en devises ainsi qu￿en terme de quantitØ de
monnaie.
En￿n, le dØveloppement des technologies de l￿information et de la communication, aux Etats-Unis
et dans les autres pays industrialisØs, ont conduits ￿ rØduire le problŁme de double co￿ncidence des
besoins et les coßts de recherche associØs aux Øchanges de trocs. Marvasti et Smyth (1999) ont montrØ
que le volume des Øchanges de troc constituai une variable explicative de la demande de monnaie
(M2) aux Etats-Unis. Cela suggŁre que l￿Øtendue du troc doit Œtre prise en compte dans la formation
de l￿Øquilibre monØtaire et donc dans la formulation de rŁgle de politique monØtaire pratiquØe par
32Voir, par exemple, Seabright (2000).
26l￿institut d￿Ømission. La rØsurgence des Øchange de troc comme mode de transaction alternatif aux
Øchanges monØtaires constitue donc une rØalitØ des Øconomies industrialisØes.
4.2 MacroØconomie monØtaire ou MacroØconomie institutionnelle?
Alors que la premiŁre section s￿intØressait ￿ la logique rendant nØcessaire la circulation monØtaire,
la seconde section s￿est concentrØe sur l￿Ømergence de la monnaie. On a montrØ que ces modŁles font
appara￿tre la nØcessitØ d￿une coopØration qui rend compte de la nature institutionnelle, et plus prØci-
sØment conventionnelle, de l￿objet monØtaire. La mise en place du moyen de paiement nØcessite une
action collective (Commons), mais une fois la monnaie instituØe elle se reproduit d￿elle-mŒme comme
convention. Ainsi, l￿existence de la monnaie montre la possibilitØ d￿un moment dØlibØratif, par lequel
l e sa g e n t s￿ s o r t e n td uj e u ￿p o u re nm o d i ￿er les rŁgles. Les thØories Øvolutionnistes institutionalistes,
qui insistent sur l￿Ømergence des banques et des banques centrales, a Øgalement mis en lumiŁre la
production d￿instance de rØgulation susceptibles d￿Ømerger de maniŁre endogŁne au cours de moments
de recentralisation. On a ainsi avancØ que la monnaie bancaire ne rØsulte pas de la logique monØ-
taire elle-mŒme, mais d￿une sØrie d￿innovations institutionnelles rendues nØcessaires par la dynamique
de l￿accumulation. Ainsi, la monnaie de crØdit, dont la stabilisation a permis le dØveloppement des
mØcanismes de dØcentralisation de la crØation monØtaire selon les anticipations de pro￿t des agents,
constitue une innovation institutionnelle historiquement situØe. Celle-ci rend endogŁne une grande
partie de la masse monØtaire, qui correspond alors au volume de crØdits accordØs par les banques
￿ l￿Øconomie. Cette explication un peu simpliste montre que la nature endogŁne ou exogŁne de la
monnaie dØpend des formes d￿institutionnalisation de la monnaie. Ainsi, il se peut que des formes de
rØgulation contraignent la crØation monØtaire ￿ tel point que les agents se plaignent de la raretØ des
moyens de paiement (Freeman, 19 9 6 ) .D em Œ m e ,l ￿ i n t e n s i t Ød el ac o n t r a i n t em o n Ø t a i r es u b i ep a rl e s
agents dØpend du dØveloppement du crØdit privØ, dont on connait l￿importance pour les rŁglements
inter-entreprises. Ainsi, Hahn et Solow (1995) supposent que les agents doivent disposer d￿une fraction
de leur achat sous forme monØtaire, et paramØtrisent ainsi la capacitØ du systŁme de paiement ￿ fournir
de la liquiditØ aux agents solvables. Plus encore que la monnaie, c￿est donc son institutionnalisation
qui dØtermine les causalitØs ØtudiØes par les modŁles macroØconomiques. Celle-ci appartient au temps
historique de la dynamique des Øconomies capitalistes, et ne sont pas dØterminØes par la logique pure
de la monnaie.
Il est possible d￿illustrer cet argment au travers de la question tant dØbatue de l￿exogØnØitØ ou de
l￿endogØnØitØ de la monnaie. En simpli￿ant ￿ l￿extrŒme, on peut rØsumer les deux conceptions alter-
natives de la maniŁre suivante. Les tenants de l￿exogØnØitØ de la monnaie aﬃrment que la quantitØ
de monnaie dans l￿Øconomie est exogŁne au comportement des agents privØs, et que le taux d￿intØrŒt
nominal est dØterminØ par l￿Øquilibre de la demande et de l￿oﬀr es u rl am a r c h Ød el am o n n a i e .C e t t e
conception, omniprØsente dans les modŁles nØoclassiques, repose sur l￿idØe que l￿autoritØ monØtaire
contr￿le parfaitement la quantitØ de monnaie centrale dont dØpend la masse monØtaire. A l￿inverse,
les Øconomistes hØritiers de la ￿banking school￿ aﬃrment que les autoritØ monØtaires ne contr￿lent
pas la base monØtaire mais le coßt d￿accŁs ￿ la liquiditØ centrale, c￿est-￿-dire le taux d￿intØrŒt. L￿ar-
gument avancØ est que la banque centrale d￿un systŁme bancaire hiØrarchisØ ne peut jamais refuser
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peut limiter la demande de re￿nancement en augmentant le coßt d￿accŁs ￿ la liquiditØ centrale. Il
semble que cette controverse ne puisse Œtre rØsolue en s￿appuyant exclusivement sur la thØorie pure
de la monnaie. Les modalitØs de la crØation monØtaire et les agents qui en sont ￿ l￿origine dØpendent
Øtroitement des institutions monØtaires qui sont le rØsultat historique du processus de transformation
et d￿institutionnalisation du fonctionnement des Øconomies, auquel nous avons fait rØfØrence dans la
deuxiŁme section de cet article. En termes macroØconomiques, derriŁre la pente de la fonction d￿oﬀre
de monnaie se cachent l￿organisation des institutions monØtaires (le degrØ de libØralisation ￿nanciŁre,
par exemple). Ainsi, les hypothŁses sur la fonction d￿oﬀre de monnaie, qui sont au coeur de la macroØ-
conomie monØtaire, ne sauraient dØcouler de la seule thØorie pure de la monnaie.
4.3 En guise de conclusion
En analysant les diﬀØrentes alternatives ￿ l￿utilisation de la monnaie, les modŁles de thØorie mo-
nØtaire pure nous apprennent quelque chose sur ce qu￿apporte la monnaie. Ils expliquent pourquoi les
agents peuvent utiliser un bien sans utilitØ intrinsŁque et dont le rendement est dominØ par celui des
actifs. Quel que soit le formalisme adoptØ, il y a toujours une multiplicitØ d￿Øquilibres non-coopØratifs;
l￿(les)Øquilibre(s) monØtaire(s) ne formant qu￿un sous-ensemble de ces Øquilibres. Pour tenir un dis-
cours sur l￿origine, il faut pouvoir expliquer la sØlection de l￿Øquilibre monØtaire. Cela nous a amenØ
￿ introduire une hypothŁse supplØmentaire : la capacitØ de centralisation, ou de coopØration de la
part des agents. Il peut Œtre utile de rappeler ce que cette possibilitØ d￿accord coopØratif n￿est pas.
La possibilitØ de coopØration ne signi￿e pas que tous les problŁmes de coordination sont rØsolus; elle
ne signi￿e pas que l￿ensemble des agents, ￿ partir d￿une hypothØtique position originelle, se mettent
d￿accord sur le mØcanisme d￿interaction Pareto-optimal (les rŁgles du jeu)33. Poser la possibilitØ de la
coopØration n￿a rien ￿ voir avec un principe d￿eﬃcience qui gouvernerait l￿Øvolution des institutions.
La possibilitØ de la coopØration est l￿hypothŁse qui permet de penser un dØplacement initial nØcessaire
￿ l￿Ømergence de la monnaie. Le principe qui est la cause de ce dØplacement reste ￿ l￿oeuvre dans
l￿Øvolution des institutions monØtaires.
Sur de nombreux points, la rØ￿exion proposØe ici rejoint celle que Cartelier (2001a) a dØveloppØ
dans son interprØtation de l￿apport des modŁles de prospection monØtaire aux problŁmes de la thØorie
monØtaire dØ￿nis par Hellwig (1993) : la monnaie ne peut Œtre rØduite ￿ une propriØtØ d￿un Øquilibre
parmi d￿autres (engendrØe comme le rØsultat de stratØgies d￿Øquilibres des agents dans un jeu donnØ
au dØpart), mais doit Œtre considØrØe comme une institution. Selon cette interprØtation, l￿institution
est l￿ensemble des rŁgles du jeu qui dØ￿nissent les interactions des agents.
En introduction, nous avons fait rØfØrence aux problŁmes de la thØorie monØtaire dØ￿nis par Hellwig
(1993). L￿un de ceux-ci est l￿intØgration de la thØorie transactionnelle de la monnaie dans une analyse
d￿Øquilibre de marchØ. Cartelier (2001a) considŁre que les modŁles de prospection y apportent une
rØponse. On peut cependant le rØinterprØter sous la forme suivante : comment construire une thØorie
des prix donnant une place ￿ la monnaie, et quel sens donner au concept de marchØ (oﬀre - demande)
33Dans Townsend (1989), les agents choisissent avant le dØbut du temps Øconomique le mØcanisme ￿ utiliser dans
l￿Øchange.
28dans ce cadre? Si les modŁles de prospection endogØnØisent eﬀectivement les prix, l￿idØe de marchØ est
totalement dissoute. Un problŁme connexe est celui de la notion de concurrence et de son articulation
avec la monnaie.
Au terme de cette analyse, le rØsultat peut sembler paradoxal. D￿une part, comme Aglietta et
Orlean (1982) et Cartelier (1996), on avance qu￿il est nØcessaire de poser la monnaie, et de ne pas la
dØriver d￿une thØorie de la valeur. D￿autre part, on pose la monnaie, historiquement au moins, pour
reconna￿tre que la vØritØ est ailleurs en ce qui concerne la macroØconomie monØtaire. On a placØ au
coeur de celle-ci la capacitØ dØlibØratice des agents qui rend possible le processus d￿institutionnalisation.
La cause de ce processus dans le temps historique peut-Œtre la perception d￿une crise ou encore un
changement de pouvoir, en conservant ￿ ce mot une indØtermination volontaire.
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